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1第１章　はじめに
本研究は，1980年前後のドイツの金融政策と，それに対する政治家等の反応とマスコミの論調
について検討を加え，金融政策の運営にとっての外部環境としての政治およびメディアの役割につ
いて考察を試みたものである1。
具体的には，当時のシュミット政権とペール総裁の下でのブンデスバンクの対立が先鋭化し，し
かもその対立が公然となってマスコミをも賑わすこととなった，1980年秋から1981年春にかけて
のブンデスバンクの金融政策運営と，それに対するマスコミの論調，あるいは基本的な報道姿勢を，
主に	Der	Spiegel	誌（以下Spiegel）および	Frankfurter	Allgemeine	Zeitung	紙（以下	FAZ）の記事
を中心に検討する。
1.1　問題意識
最近，中央銀行の政策運営と独立性をめぐる議論が，改めて内外で盛んになっている。
いわゆるリーマンショック後の主要国中央銀央の金融政策の特徴は，いずれもバランスシートの
極めて大幅な拡大という，従来の枠組みからは大きく踏み込んだ異例の対応を行っていることであ
る。しかし，こうした「量的」な変化に加え，「質的」な変化も生じている。ここで「質的な変
化」とは，政策として「何を行うのか」だけでなく，それを「どう伝えるのか」ということが極め
て強く注目され，重要な意味を持つようになったことである。
インフレーション・ターゲティングがその典型である。金利政策やオペレーションの方法や規模
などの政策内容とともに，「いつまで」に「どのような」目標を目指すのか，というコミットメン
トのあり方，さらにはそれをどのような言葉や文章，図表で表現するのかが，学会およびメディア
において，重要な論点となっている。典型的には，流動性供給や金利水準について，かなり遠い将
来までコミットする，「フォワード・ガイダンス」という政策手法が，国によって少しずつ形は異
なるものの，ほとんどの先進国中央銀行によって用いられている。
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１	 こうした，ジャーナリズムの論調と金融政策との関係について論じた先行研究としては，香西ほか
［2000］があり，著者自身が行ったものに田口［2009］がある。
2その反映として，金融政策運営を評価する際にも，政策の内容とともに，あるいはそれ以上に，
それを市場や国民にどう伝えたか，というコミュニケーションの巧拙を巡って活発な議論が展開さ
れるようになった。
しかし，コミュニケーションは，出し手のみで成立するのではなく，受け手，そして出し手と受
け手を結ぶ仲介者の問題でもあろう。受け手に関しては，たとえばブンデスバンク50年史の1979
～1996年部分を担当した	Baltensperger［1998］は，同行が安定政策を貫徹できたことに関して，
「こうした制度的な条件2―そして国民の強い安定重視意識―がなければ，ブンデスバンクも，内外
からの，時にはすさまじいまでもの政治的圧力をはねつけるのに成功はしなかったであろう」とし
ている。さらに，こうした受け手としての国民一般とともに，政策当局と後者とのコミュニケーシ
ョンを成立させる有力な仲介者であるジャーナリズムの役割にも，もっと光を当てる必要があるの
ではないか，というのが，本論文の最大の問題意識である。
いま一つの問題意識は，中央銀行の独立性をめぐるものである。
主要国の中央銀行は，国により程度はあれ，政府（より具体的には時々の政権政党）に対し，民
主主義国で重要な政策に関わる機関としては異例といえるほどの強い独立性を与えられている。当
然，独立性が強すぎるとの見方もあり，わが国でもこれを声高に主張している政治家もいる。
しかし，たとえ中央銀行の独立性が法的にも実体的にも確立していたとしても，民主主義国家に
おいて，選挙という国民の意思に基づいて選ばれた政権の意向に反した政策運営をどこまで貫徹す
べきであるのか，あるいは現実に貫徹できるのか，というのは，実は相当難しい問題である。ここ
でも，ジャーナリズムが国民にどのような声を投げかけているのか，あるいは国民のどのような声
を反映しているのか，ということは，重要な鍵を担っていると思われる。
こうした基本的な問題意識の下，1980年前後のブンデスバンクの金融政策と，それをめぐる報
道に改めて着目することに現代的な価値もあるのではないかと考えた理由は，次のとおりである。
第一には，少なくともこの時期において，ブンデスバンクはスイス国民銀行と並んで，世界で最
も独立性が高い中央銀行であったと考えられることである。法律的に極めて強い独立性を有し，ま
たその地位が国民の間でも確立していた存在であった。
第二に，この時期には，景気の後退を懸念するシュミット政権と，ドイツ・マルク（以下	DM）
の対外価値の低下を懸念するブンデスバンクとの対立が明確になったことである。与党である社会
民主党（以下	SPD:	Sozialdemokratische	Partei	Deutschlands）幹部は，ブンデスバンクの「強硬路
線」に対する強い批判を繰り返した。さすがに，政府首脳は表だった批判は控えていたが，時には
大蔵次官がかなり明確な不満を表明したこともあった。そして対立がピークに達した1981年４月
には，首相官邸での政府・与党・ブンデスバンクの連絡会合において，多数の面前でシュミット首
相がペール総裁に対し，ブンデスバンクが「極めて危険な政策を行っている」と強い言葉で，半ば
公然と批判するという極めて異例の事態に至った。この対立がマスコミ報道により表面化したあと，
2	 著者注：中央銀行の独立性。
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連立与党のラムスドルフ経済相が，自身としてはブンデスバンクの政策を全面的に支持する事を明
確にしたうえで，「ブンデスバンクは中立した機関ではあるが聖域ではなく，首相にもその政策を
批判する自由はある」と，必死に火消しに回らざるを得なかった。
なお，これより数年前にシュミット首相は，自らが推進していた欧州通貨制度（Exchange	Rate	
Mechanism）について消極的であったブンデスバンクの理事会に乗り込んで説得に当たった際，同
行が反対を続けるならば，ブンデスバンクの中立性を弱めることを議会に求めるかもしれないと仄
めかしていたといわれる3。これも，最近のわが国の政府・国会筋において，時折，日本銀行法を
改正し，その中立性を弱めるべきとの議論がみられることに照らして，興味深いところであろう。
Baltensperger［1998］は，1979-1996年のブンデスバンクの経験をもとに，同行が世界で最も独
立性の高い中央銀行の一つであったことは間違いものの，民主主義国家においては，独立性は相対
的なものでしかあり得ないことを強調し，次の２点を指摘している。独立性を付与した立法者は，
それを取り上げることもできる。さらに，中央銀行が日々の政治現象の埒外に置かれることは，反
面，その前提として，厳密な課題が与えられ，政治および社会一般に対して明確な責任を負ってい
ることを意味する。
第三に，当時のブンデスバンクは，年末に翌年の通貨増加目標を提示し，そのレンジに伸び率を
収めることに，緩やかながらコミットするという，いわゆる「通貨量目標政策」を標榜しており，
これは基本的には欧州中央銀行にも引き継がれた。この通貨量目標政策をめぐっては，その導入当
時から，マネタリスト的な「通貨コントロール」と「金利コントロール」の優劣，「ルール」と
「裁量」の是非，など主に金融理論の立場から，極めて活発な議論が展開されれてきた。しかし，
最近では当時のブンデスバンクの金融政策運の枠組みについて，こうした経済理論の側面のみから
だけではなく，インフレーション・ターゲティングの先駆けとしての，中央銀行の新たなコミュニ
ケーション方法の実験との位置づけが行われ（例えば	Bernanke	and	Mishkin［1997］），そうした
観点からの議論も積み重ねられるようになってきた。とくに，ブンデスバンクが設定する通貨量目
標について，「当面不可避なインフレ率」と「潜在成長率」，「予想される貨幣流通速度の変化」に
分解して説明していたことから，「当面不可避なインフレ率」の公表をインフレターゲットのさき
がけと捉えることもできる，という見方である。
さらに，インフレターゲティングを含む金融政策の分析については，広い意味での経済学の対象
であり，これに政治との関係や中央銀行の独立性という観点から，政治学ないし法学的な議論の対
象となっていたが，このところ，社会学者ないし文化人類学の視点から，中央銀行とその行動を検
討しよう，という試みが目立つことである。その典型的な例が，Holmes［2014］である。米国の社
会人類学者である	Holmes	は，インフレターゲティングというレジームの中心を，「金融政策の目標
である，物価の安定と通貨に対する信頼を達成するために，社会一般（public）を動員（recruit）
する」ことにあるとみる。そして，その嚆矢としての1974年12月のブンデスバンクの通貨目標公表
３	 Marsch［1992］，Emminger［1987］参照。
4について，「決定的なことは，同行が一般社会をインフレとの戦いという『文化』の能動的な参加
者として動員したことである」とする。そのうえ，ブンデスバンクについて考察した章の結論部分
では，「金融政策上の実験として捉えられているが，実際には，ドイツ社会全体を巻き込んだ，よ
り幅広い人類学的実験であった」との見方を提示している。
第四に，1980年代のドイツでは，第二次石油ショックに伴う経常収支赤字と，米国金利の高騰
（いわゆる，ボルカーショック）を背景として，DM	は為替市場において売り圧力を受けていた。
DM	の準備通貨としての地位を意識してこれに強く抵抗しようとするブンデスバンクに対し，むし
ろ	DM	安を容認して輸出拡大を図るべきである批判が，労働組合や一部の学界，研究者にみられ
た一方，有力新聞は同行の政策を強く支持していた。いわゆる「アベノミクス」の下で，「異次元
の緩和」による円安が大きな成果とみられているわが国の現状とは，対照的ともいえる。
1.2　本論文の構成
以下，本論文の構成は，次のとおりである。
まず，第２章では，1980年前後のドイツの政治情勢と当時の連立内閣を構成する政党間にある
経済政策に関するスタンスの差，さらにはドイツを取り巻く経済情勢について概観する。また，本
論文で取り上げるドイツの主要メディアの位置づけについて簡単に解説する。
第３章では，政府とブンデスバンクの間にすきま風が吹き始めた，1980年後半から1981年初め
にかけての時期について取り上げる。この時期には，1980年10月に総選挙があり，連立与党であ
る	SDP・FDP（自由民主党：Freie	Demokratische	Partei）両党が勝利して引き続き政権を担当す
るが，政権内では後者の発言力が上昇した。また，景気後退とマルク安が並行的に進むなかで，金
融政策のウェイトを国内景気におくのか，為替相場におくかについて，政党およびマスコミでの温
度差が目立ち始めた。続く4章では，特別ロンバート金利の導入によりこの対立が高まっていく
1981年初めの動きを取りあつかう。　
そして，第５章では，政府とブンデスバンクの対立が頂点に達し，それが表面化てマスコミを賑
わすこととなった，1981年春の金融政策運営とそれをめぐる中央銀行当局者や有力政治家等の発
言と，これらを伝えたドイツの有力メディアの報道姿勢を，当時の記事のやや詳細な検討をつうじ
て明らかにする。続く第６章では，1981年10月にブンデスバンクが特別ロンバート金利の引き下
げに踏み切り，その後段階的に追加緩和に踏み切っていくまでの過程について，ごく簡単に述べる。
最後に第７章において，本稿で取り上げた時期全体を通じた，マスコミ論調と金融政策運営の相
互作用の特徴について，若干のまとめを試みる。
第２章　1980年前後のドイツ政治・経済の状況
2.1　ドイツ政治情勢と連立内閣の経済政策姿勢
当時のドイツ政治情勢をみると，下院において第２党であった	SPD	と第３党のFDPが連立内閣4
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を形成し，SDPのヘルムート・シュミット（Helmut	Schmidt）が首相を務めていた。主要経済閣
僚では，マットへーファー（Matthöfer)蔵相がSDPから，ラムスドルフ(Lambsdorff)経済相がFDP
からそれぞれ入閣していた。シュミット首相は，この時期，東欧諸国との安全保障問題（いわゆる
Ostpolitik)に注力していたが，一方では自他共に認める経済専門家でもあった。
経済政策路線的には，少数与党であった中道右派の	FDP	 は伝統的に中堅企業（いわゆる	
Mittelstand）や自営業者などを支持基盤に自由主義と市場経済を旗印しており，とくにラムスドルフ
経済相はその代表的存在であった。これに対し，左派色の強い	SDP	の支持基盤が労働組合であった
こともあり，同党内には労組寄りの景気拡大策を求める勢力が強かった。もっとも，そのなかで，シ
ュミット首相やマットへーファー蔵相は，比較的中道に近い立場とみられていた。
1980年10月には総選挙があり，次章で詳しくみるように，連立政権側の	SDP，FDP	がともに議
席を伸ばして連立を維持することとなったが，後者の議席増が前者のそれを上回ったこと，さらに
は	FDP	には常に	CDU/CSU	との連立組替えという選択肢があったことから，政権内で経済政策運
営に関するラムスドルフ経済相の影響力が増した。ラムスドルフ経済相は，本稿の考察時期につい
ては，ほぼ全面的にペール総裁支持に回っていたが，こうした政権構造がブンデスバンクの政策運
営を政治面から支える強い基盤となっていた。
2.2　ペール総裁の任命をめぐる動き
本稿の後半で取り上げるブンデスバンクと政府，あるいはペール総裁とシュミット首相間の摩擦
には，両者の目的・使命や政治的思惑の相異に加え，ペール総裁（およびシュミット首相）の個性
や，同氏が総裁に任命される際の経緯も，影響しているように思われる。政策当局首脳の「生身
の」の個性や人間関係が政策決定や政策過程に与えた影響について客観的分析を行うことは困難で
あろうが，この面もみておくことは，当時の報道を理解するうえで有用であろう。
なお，Spiegel	は，1979年には（この間，累次の金融引き締め策がとられたにもかかわらず），
後述のラーンシュタイン発言を別にすると，ブンデスバンクの政策に関する記事をほとんど掲載し
ていない。その一方，エミンガー総裁の後任をめぐる「レース」については，たびたび取り上げて
いる（どの国でも，ジャーナリズムは人事が大好きなようである）。以下ではこの点についても織
り込んでいきたい。
1929年生まれのペール（Karl	Otto	Pöhl）は，Ifo経済研究所5員，経済ジャーナリスト，ドイツ銀
行協会事務局長を経て1970年に経済省に入り，1972年から1977年にかけて，後に首相になるシュ
4	 ちなみに，当時の野党は保守系のキリスト教民主同盟（Christlich	Demokratische	Union，通称	CDU）・
キリスト教社会同盟（Christlich	Sozialistische	Union，通称	CSU〈事実上の	CDU	のバイエルン州支部〉）。
なお，下院に比べ政治的影響力は小さいとはいえ，上院では野党が多数を握っていた。
5	 いわゆる５大経済研究所の一つ。
6ミット蔵相とアーペル蔵相の下で大蔵次官をつとめ，その後ブンデスバンクの副総裁に就任した。
なお，ペールは学生時代の1948年に	SPD	に入党している。
当時のエミンガー（Otmar	Emminger）総裁の任期は1979年末であった。Spiegel（1979.2.5	
“Spiel	und	Gegenspiel”〈打ち手と対抗手〉）	によれば，シュミット首相は，その２年前に任期半ば
で退任したクラーゼン（Klasen）総裁の後任にドイツ気銀行頭取のグート（Guth）を当てようと
したが，同氏が若年を理由に辞退したため，当時副総裁であったエミンガーを昇格させた。このと
きにシュミット首相がエミンガー総裁の任期を２年とした6ことからみても，同総裁が再任される
可能性は低く，シュミット首相としてはエミンガーの後任にグートを登用しようとしていたようで
ある。若手をあまり信頼しなかったシュミット首相は，かつて自分の部下であったペールを「まだ
青すぎる」とみていた一方，グートについては，路線的には保守的に過ぎるが，経済政策をめぐる
議論の相手としては尊敬していたようであり，上記の	Spiegel	記事もグートを「当確」と報道して
いる。
しかしその後，グートについては，クラーゼン前総裁に続きドイツ最大の銀行であるドイツ銀行
の頭取からブンデスバンク総裁に横滑りすることに対する世論の反発が，労組や中小金融機関の経
営者などを中心に高まった。Spigel	［1979.7.2］	“Widerstand	gegen	Guth	als	Bundesbank-Chef〈グ
ートブンデスバンク総裁任命への抵抗〉”は，自誌のいわば「誤報」の背景説明として，こうした
動きについて，次のように紹介している。
・いわば消去法としてシュミット首相は，ペールを総裁に任命することとした。この背景には，
ブンデスバンクの政策運営が，多少なりとも	SPD	に配慮したものとなるのではないか，との
期待があったかもしれない。
さらに	Spiegel	［1979.12.31］	は，総裁交代直前の記事	“Bundesbank:Letzter	in	der	Kette〈ブン
デスバンク：鎖の最後のコマ〉”で，この間の事情について，さらに詳細に紹介している。その要
旨は次のとおりである。
・ペールはこれまでの総裁らとは異なり，「経済政治家」を自認しているが，首相の代理人に
なるのか。シュミット首相は，ペールを相談相手のエコノミストとしては評価していたが，総
裁に任命するには重みが欠けているとみていた。それでも，この人事が決定したのは，ラーン
シュタイン次官がマットへーファー蔵相に「SPD	党員を総裁の座につけたいのであれば，候
6	 ブンデスバンク法によれば，総裁の任期は通常８年であるが，特別の事情のあるときは，これを下回る
ことも可能である（ただし２年以上）。当時，ブンデスバンクでは68歳で退任する慣習があったため，66
歳のエミンガー総裁の任期は，２年半に定められたとみられている（日本銀行［1977］）。なお，この点
について，上記の	Spiegel	は，エミンガー総裁自身は８年の任期を期待していたとの見方を示している。
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補者選びを首相に任せず，ペールをを押すべきだ」と進言したことが大きい。
・野党はこれを中央銀行の独立性を脅かすものと批判してもおかしくないはずだが，保守系が
多数を占める中央銀行役員会は，16対１でペールを承認した。党籍よりも，経済にも政治に
も配慮し，それを伝える能力が買われた。ペールにとって，理論は政治的にことを動かすため
の手段にすぎない。
・ペールは初めてのボン育ち7の総裁であるが，政府の代理人になるつもりはないし，そうで
ないことを示し続けなければならないことを自覚している。今後，そうした機会には事欠かな
いであろう。これまでは，誰かの陰に隠れることもできたが，もうそうはいかない。
性格や趣味の面でも，ペールとシュミットは対照的であり，ゴルフやスキーを趣味としたペール
に対し，シュミットは故郷ハンブルグの船員帽をかぶって小さなヨットを操縦するのを好み，前者
の「上流階級趣味」を嫌っていた。後年になっても，シュミット首相はペールのことを「技術屋」
と評した一方，ペールは総裁任命前後のシュミットの言動を恨んでいたようである（Marsh	［1992］）。
ペールの前後のブンデスバンク総裁が真面目な金融専門家であり，いわば学者肌・職人肌であっ
たのに対し，ペール総裁はよく言えば表現力豊か，皮肉に言えば饒舌かつ社交的であり，「技術
屋」というのはシュミット首相独特の侮蔑の表現といえよう8。さらに，シュミット首相が経済学
部出身で，当時，自他共に認める優秀な経済専門家とされていたことも，ブンデスバンクと首相と
の関係にとってマイナスに働いていた。
2.3　ドイツをめぐる対外経済環境
この時期の，ドイツ経済をめぐる対外経済環境のうち，石油をはじめとしたエネルギー価格の上
昇と並んで金融政策に大きな影響を与えたのが，欧州通貨制度（EMS:	European	Monetary	
System）と，ボルカー議長の下での米国連邦準備制度の金融政策である。この２つの要因について，
ごく簡単に触れておきたい。
（EMS）
ブレトンウッズ体制の崩壊以降，西欧諸国は地域内での為替相場の安定を模索してきたが，1979
年３月にスタートしたのが，EMSである。この制度の具体的な内容についての説明は他書9に譲る
が，同制度実現の旗振り役はドイツのシュミット首相とその盟友であるフランスのジスカール・デ
7	 ボンは当時の西ドイツの首都であり，中央政府の代名詞として使われている（フランクフルトは，ブン
デスバンクの代名詞）。
8	 余談であるが，元ジャーナリストという中央銀行総裁としては異色の経歴が最も発揮されたのが，いわ
ゆるプラザ合意の際であり，極秘会合とされていたG５蔵相中央銀行会議の最後に，プレスコミュニケを
出すことを提案したのが，ペール総裁であり，参加者は「さすが元記者」と感心したとのことである。
9	 例えば，田口・翁［1992］を参照。
8スダン大統領であった。ブンデスバンクはこの構想に当初は慎重な姿勢を示し，最終的には同意す
るものの，前章で触れたように，制度設計をめぐる議論の段階では，政府との間にかなりぎくしゃ
くした局面もあった。
（米国の金融政策：）
この時期のドイツの金融政策に大きな影響を与えたいまひとつの外的要因が，いわゆるボルカー
ショックである。レーガン大統領の強い信認を受けたボルカー議長の下，当時の連邦準備制度は，
米国が陥っていた慢性的なインフレ体質を克服するため，金融政策の操作目標を短期金利から通貨
量目標に移し，その目標を達成するためにはいかなる短期金利をも容認するという，いわゆるマネ
タリスト政策をとった。この結果，短期金利は急上昇し，1981年央のピーク時にはFFレートは20
％を上回り，この高金利を背景に米ドルはDM，円をはじめとする主要通貨に対し，急騰を続けた
のである。
2.4　ブンデスバンクの金融政策運営方法
ここで，当時のブンデスバンクの意思決定の仕組みと，政策運営の手法について簡単に整理して
おこう。
ブンデスバンクの最高意思決定機関は理事会で，主な政策決定を行った。理事会を構成するのは，
総裁，副総裁および理事からなる本部役員（定員10名）と，ドイツ連邦を構成する各州の州中央
銀行総裁11名10であり，議事は多数決により決定された。
理事会は，通常，２週間に１度，開催された。理事会には，経済大臣・財務大臣やその代理とし
ての次官等の政府代表も出席できたが，議決権はなかった。議決を次回まで延期するよう要請する
権利は与えられていたものの，これが実際に行使されたことはない。
当時の主要な政策手段は，公定歩合とロンバート金利であった。ここでは詳細な説明は省くが，
前者による中央銀行信用供与は主にブンデスバンクの判断で行われたのに対し，後者を適用する信
用供与については民間銀行サイドの裁量の幅が大きかった。このため，短期市場金利は通常，前者
を下限，後者を上限とするレンジで推移した11。大まかにいえば，金融情勢の細かい調整は短期金
融市場金利を誘導，やや大きな政策変化はロンバード金利の変更，本格的な政策変更は公定歩合
（およびロンバート金利）の変更，という形で行われていた。
また，より根本的な政策の枠組みとして，当時のブンデスバンクは通貨量の成長目標を公表し，
これを政策運営のガイドラインとする体制をとっていた。具体的には，年末に当年最終四半期から
翌年最終四半期にかけての中央銀行通貨量12の増加率目標を設定し，これを公表していた。当時は，
いわゆるフリードマン流のマネタリズムの是非が熱心に議論されていたが，ブンデスバンク自身は，
10	州総裁の任期は８年で，その時々の州政府が任命権を有している。
11	もっとも，様々な技術的な要因から，一時的にこのレンジを外れることもあった。
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この通貨量目標については，これを墨守するものではなく，柔軟に運営することを明確にしていた
(von	Hagen	［1998］）。
2.5　ドイツ経済の状況
次に，当時，ドイツ経済がおかれていた状況を整理しておこう。
12	中央銀行通貨（Zentralbankgeldmenge，英語ではCentral	Bank	Money，以下CBMとする）とは，①現
金通貨＋要求払い通貨に，②４年未満定期，③貯蓄預金および貯蓄債券に，1974年１月時点でのそれぞ
れの平均預金準備率であった，16.6％，12.4％および8.2％を乗じたうえで合計した計数である。いわば，
各種の通貨を，ハイパワーﾄﾞ・マネーとしての性格である流動性に応じて加重平均した指標である。なお，
ブンデスバンクは，1988年に通貨目標をM3に換えている（Bernake	et	al.	［1999］，von	Hagen	［1998］参
照）。
13	このグラフは，Baltensperger	［1997］が執筆された1997年時点でのデータに基づいて作成されたとみ
られるが，速報値と確報値の相異や季節調整替えなども行われているため，政策決定や議論などが実際に
行われていた時点で入手可能であったデータとは微妙に異なっている。例えば，グラフでは1980年のほ
とんどの時期において，CBMは目標レンジの下限を明確に下回っているが，当時は，夏場までは，レン
ジ内か僅かに下回る程度で推移しているとの認識であった。
（図表１）　中央銀行通貨量の推移と目標レンジ
　　　　　　　　　　　　（出典）　Baltensperger	［1997］13。
Mrd. DM
172
168
164
160
156
152
148
144
140
1978 1978 1980 1981
Stamd im, Monat, saisonbereinigt
log. Maßstab
Quartalsdurchschnitt
Ziel: 4%-7%1)
Ziel: 5%-8%1)
Ziel: 6%-9%1)
10
第１次オイルショックの影響を比較的短期で克服したドイツ経済は，1970年代後半には，世界
で最も安定し，好調で強い経済ともいえる状況にあった。
主要な経済指標をみると（図表2-4），1978～1979年には，経済が比較的順調な拡大を続けるな
かで，インフレ率は2～3％台と低く，失業率も3～４％台は推移し，いずれも世界の主要国のなか
では最も安定した状況にあった。さらに，こうした中で，ブレトンウッズ体制の崩壊により基軸通
貨としての立場が後退した米ドルに代わって，DMが国際的準備通貨としての地位を急速に高めて
おり，為替相場も1979年後半には１米ドル1.7DMにまで上昇していた。
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（図表２）　消費者物価指数前年比
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（図表３）　　失業率と生産増加率の推移
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（図表４）　DMの対米ドル相場
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しかしながら，こうした状況に大きな影を投げかけたのが，第２次石油ショックであり，石油価
格の上昇による物価上昇率の高まりと経常収支の悪化に対処するため，ブンデスバンクは金融引き
締めに踏み切った。
これを政策金利の動きでみると，1979年１月から1980年５月にかけて，ブンデスバンクは段階
的ではあったが，急速なピッチで公定歩合を4.5％（3％⇒7.5％），ロンバート金利を6％（3.5％
⇒9.5％），引上げていった（図表5，6）。
（図表５）　1979年-1981年のブンデスバンクの主な政策決定等
ブンデスバンクの説明
1979年１月18日 ロンバート金利引上げ（3.5⇒4％） 通貨量増加率の抑制
1979年３月30日 公定歩合引上げ（3⇒4％），
ロンバート金利引上げ（4⇒5％）
銀行貸出，マネーサプライの抑制
1979年５月31日 ロンバート金利引上げ（5⇒5.5％） ロンバート貸付依存の抑制
1979年７月13日 公定歩合引上げ（4⇒5％），
ロンバート金利引上げ（5.5⇒6％）
銀行貸出の抑制，潜在的インフレ要因の除去
1979年10月31日 公定歩合引上げ（5⇒6％），
ロンバート金利引上げ（6⇒7％）
市場実勢への修正，物価への警戒，経常収支
赤字
1980年１月１日 ペール総裁，シュレージンガー副総裁就任
1980年２月15日 大蔵省証券の買戻条件付売りオペ実施 市場金利を８％に誘導
1980年２月28日 公定歩合引上げ（6⇒7％），
ロンバート金利引上げ（7⇒8.5％）
市場金利に追随
1980年４月30日 準備率引き下げ
手形再割引枠拡大
公定歩合引上げ（7⇒7.5％）
ロンバート金利引上げ（8.5⇒9.5％）
ロンバート借入れ依存是正を図る一方，金融
緩和との誤解を防ぐため，政策金利を引上げ
た
1980年８月21日 最低準備率引き下げ 金融引締めの慎重な手直し
1980年９月18日 ロンバート金利引下げ（9.5⇒9％） 金融市場の若干緩和
1980年11月27日 1981年のCBM増加率目標を，4-7％のレンジ
に設定
潜在成長率2.5％，不可避な物価上昇3.5-4.0
％
1981年１月22日 最低準備率引き下げ，再割引枠拡大 中央銀行通貨の供給を持続的なものとする
1981年２月19日 ロンバート貸出の原則停止 DMの内外価値防衛
1981年２月25日 特別ロンバート金利設定(12％)
1981年10月９日 特別ロンバート金利引き下げ(12⇒11％)
1981年12年３日 特別ロンバート金利引き下げ（11⇒10.5％） 経常収支改善等の構造改善の進展
同上 1982年のCBM増加率目標を，4-7％のレンジ
に設定
潜在成長率1.5～2％，不可避な物価上昇3.5
％
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（1979年１月のロンバート金利引き上げと大蔵次官の発言をめぐる報道）
ブンデスバンクが引締めに転じ始めたこの時期に，政府と中央銀行の間の摩擦が，ドイツとして
は異例の形で表面化したのが，ラーンシュタイン大蔵次官発言事件である。
すなわち，1979年１月18日の理事会において，ブンデスバンクは景気や物価の情勢に鑑み，ロ
ンバート金利を3.5％から4.0％へ引上げることを決定した。シュミット政権は，翌1980年に総選挙
を控えていたこともあり，景気拡大を出来るだけ持続させたいとの思惑や，制度発足直後のEMS
への影響に対する懸念などから，これに反対であった。同日の理事会に政府を代表して出席したラ
ーンシュタイン大蔵次官は，会議の席上でこの政策変更に反対したばかりでなく，その直後に行わ
れたエミンガー総裁との共同記者会見の場で，政府がこの決定には反対であったことを明言したの
である。同次官は，反対の理由として，ドイツ経済にはまだ弱い分野もあること，金利上昇がDM
高につながり，輸出産業に悪影響を与える可能性があることを強調した。
当時のプレスの反応を見ると，FAZは，野党であったCDUがラーンシュタイン次官の言動につ
いて，「政府がブンデスバンクに圧力をかけ，同行の中立性を脅かすもの」と強く批判したことを
報じる（FAZ1979.1.20	“Opposition:	Bundesbank	unter	Druck	gesetzt〈野党：ブンデスバンクへの
圧力と批判〉”）など，基本的に事実報道に徹しているが，同日のDie	Welt14（以下DW）は，Claus	
（図表６）　ブンデスバンクの政策金利と短期金融市場金利の推移
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14	当時の西ベルリンで出版されていた日刊紙。
14
Dertingerの署名論評記事で，次のような内容の極めて強い批判を加えている。
・ブンデスバンクは，通貨の安定性に対する懸念から積極的な行動に出たのであろう。わずか
５週間前にブンデスバンクが設定した今年の通貨量目標には，政府も賛同を表明していた。通
貨量目標について様々な意見があることは確かだが，政府と合意のうえで設定した以上，金利
や	DM	相場の上昇などは惧れず，ブンデスバンクはその目標と整合的な政策をとるべきである。
物価上昇への対処が手遅れになってはいけない。ここで軽くブレーキを踏むことは，近く行わ
れる賃金交渉にも警告信号を発することになる。政府の資金調達コストが上昇するのは蔵相に
とっては頭の痛いことであろうが，中央銀行はそれに構うべきではない（DW1979.1.20	“Ohne	
die	Mindeste	Reserve〈最低限の慎みもなしに〉15”）。
DW	は，FAZ	と同様に保守色の強い新聞であるが，より中立的な	Süddeutsche	Zeitung（以下
SDZ）16も，“Bonn	tut	der	Bundesbank	Unrecht〈ボンはブンデスバンクに不当を行っている〉）”と，
極めて直裁な表題をつけた	Hans	D.Barbier	の署名論説記事を掲載している。その要旨は次のとお
りである。
・政府の代表が，金融政策の路線についてブンデスバンクと意見が異なることを明らかにする
こと自体には問題ない。しかし，通貨供給量の伸びを少し抑えようというのは，景気の状況か
らみても，また通貨政策としても正しい。経済に少し弱い分野があったとしても，オーバーキ
ルと主張するのはアンフェアである。インフレ率上昇の前兆がみられる（これは，政府の経済
報告も認めている）状況で，控えめにブレーキを踏むのは当然である。また，ドル安の原因は
米国のインフレと経常収支赤字にあり，その是正をブンデスバンクに求めるのは，全くのお門
違いである（SDZ1979.1.23）。
やや革新色の	Spiegel（1979.1.22	“Konjunktur:	Krach	ums	richitige	Rezept”）すらも，この発言
とその背景等についての詳細な説明記事を，「ブンデスバンクは今後も次官の理事会出席を拒ばま
ないであろうが，記者会見は，当面，次官抜きで行うことになろう」と，ラーンシュタイン次官を
皮肉る形で締めくくっている。
当のブンデスバンクは，1979年２月の月報（Deutsche	Bundesbank［1979］）において，上記の	
DW	の記事と同様に，1979年の通貨量目標である	+6-9％のレンジには政府も同意していることを
記したうえで，前年10-12月にはそれが年率+14％に達し，１月に入ってもその傾向が続いていた
15	Reserve	は，「慎み」の意味を持つが，当然，ロンバート金利引き上げと同時に行われた準備率引上げ
に掛けて，ラーンシュタインを皮肉っている。
16	ミュンヘンを本拠地とする日刊紙。
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ことを，政策決定の理由として説明した。
その後，景気がさらに拡大し，物価上昇率も徐々に高まるなかで，ブンデスバンクはより本格的
な引締めに踏み切り，段階的にではあるが，かなり速いペースで政策金利の引き上げを実施し，
1980年４月には，公定歩合は7.5％，ロンバートに金利に至っては9.5％にまで達していた。
なお，エミンガー総裁によれば，この大蔵次官発言の件に関し，シュミット首相は同年末に同総
裁に対して，「その後の経済の強さをみると，ブンデスバンクの引締め政策は正当なものであっ
た」と述べ，「このときのラーンシュタインの行動をいまでは残念に思っている」，と語っている
（Emminger	［1987］）。ラーンシュタイン自身も，後年	Marsh	［1992］とのインタビューにおいて，
「政府とブンデスバンクとの間の意見対立は，理事会内における意見の幅と比べてみて，さほど大
きなものではなかった。しかし，これについて記者会見で述べたのは，勝ち目のない戦いだった」
と，告白している。　
実際，この事件は，結果的にはブンデスバンクの中立性のイメージをより一層高める結果となっ
たといえよう。
その後，1979年の後半から1980年に入ると，第二次石油ショックの直接的な影響に加え，金融
面からの引締め策の効果もあって，生産活動の後退が明らかになり，失業率も上昇し始めたが，そ
の一方で物価上昇率は６％まで上昇し，その後も高止まりを続けていた。
こうしたなか，10月の総選挙を控え，政府与党，とくに	SDP	の左派には，当然ながら，物価の
さらなる安定よりも，失業率など雇用面により強く配慮した政策への転換を求める声が高まってい
った。しかしブンデスバンクは，市場への慎重な流動性供給追加を行ったほかは，1980年９月に
ロンバード金利を0.5％(9.5%⇒9.0％）に引き下げるにとどめていた。
次章では，この時期の金融政策運営と，それをめぐる政治サイドの動き，さらにはジャーナリズ
ムの報道ぶりについて，Spiegel	および	FAZ	の記事を中心に，適宜，他のジャーナリズムの論調も
織り込みつつ，やや詳しくみていきたい。
その前に，Spiegel	および	FAZ	両社の概要について，簡単に紹介しておこう。
2.6　Spiegel および FAZ の概要とドイツにおける位置
　1980年前後のブンデスバンクの政策とマスコミや政治との関係を振り返るに当たり，主に	
Spiegel	および	FAZ	を取り上げた理由は，両紙がそれぞれドイツを代表し，現在も国内のみならず
国外でも知識人層を中心に広く読まれている週刊誌および日刊新聞だからである。
まず	Spiegel	は，ハンブルグに本拠を置き，2013年初における発行部数は約85万部である。週刊
誌であるため家庭や職場等で回し読みされることを考えると，実際の読者数はその7-8倍と言われ
ている。現在の報道姿勢はやや左寄りの中道といえようが，1962年には，ドイツ国防省の機密文
書をもとに，NATO	とドイツはソ連からの攻撃に耐えられないとの記事を発表し，これが国家反
16
逆罪等に当たるとして記者が逮捕され（その後，無罪），同誌を強烈に批判したシュトラウス防衛
相が辞任を余儀なくされるという歴史をもつ。本稿が対象とする1980年前後には，現在よりもや
や左派的な姿勢をとっていた。
一方，FAZは，フランクフルトに所在する日刊紙であり，2013年初の発行部数は約33万部で，
Spiegelとは異なり報道姿勢は保守的である。発行部数はさほど多くないが，ドイツの代表的なク
オリティーペーパーとして影響力は強く，例えば，1990年代後半から2000年代前半にかけてのド
イツ正書法（文法）改革に際しては，これに反対して旧正書法で新聞を発行し，それが新正書法の
修正につながったといわれている。
週刊誌と日刊紙と発行形態は異なり，発行部数・読者数は	Spiegel	の方が	FAZ	を大きく上回るが，
政策担当者を初め，経済政策に関わるドイツ人であれば，必ずと言っても良いほど両紙を読んでお
り，少なくとも当時における経済論壇への影響力という点では，ドイツの他のメディアの追随を許
さなかった存在であったと考えられる。
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第３章　1980年秋から同年末にかけてのドイツ金融政策と 
　　　　政治・ジャーナリズムの動き
1980年の半ばまでは，ブンデスバンクと政府の間に，金融政策運営をめぐってあまり大きな摩
擦は見られなかった。
（1980年４月の準備率引き下げ，政策金利引き上げ措置をめぐる報道）
ブンデスバンクは，４月30日の理事会で，①準備率の引き下げ，②割引枠の拡大を決定する一方，
同時に③公定歩合（7.0％⇒7.5％）および④ロンバート金利（8.5％⇒9.5％）を引上げるという，
一見，矛盾した政策決定を行っている。ブンデスバンクは，これについて，「銀行のロンバード借
入れ依存を是正する一方，これが金融緩和姿勢への転換と受け止められないよう，政策金利を市場
実勢にあわせて引上げた」と説明している。
Spiegel	は，利上げについては，ペール総裁自身も行内タカ派に引きずられる形でこれに踏み切
ったものであり，政府は本音ではあまり快く受け取っていなかった一方，首相および蔵相と総裁の
間には，インフレ問題を選挙争点化させるのは避けたいという，SPD	の戦略についてのコンセン
サスがあった，と報じている（Spiegel1980.5.5	“Konjunktur:	Druck	in	der	Pipeline〈景気：圧力が
生じるのは近い〉”）。また，この時点では，シュミット首相の関心事が国内よりも外交問題にあっ
た点も，政府とブンデスバンクの間にあまり大きな波風が立たなかった一つの理由といえよう。
（1980年8月の準備率引き下げをめぐる報道）
しかし，同年の夏から秋にかけて，ドイツのインフレ率は一時的に頭打ちとなり，失業率も上昇
し始めるなど，国内景気に黄色信号が点灯し始める一方，為替市場では	DM	が下落に転じた。
当然，政府内，とくに	SPD	サイドでは，金融緩和に対する期待が強まっていった。８月９日の	
FAZ	は，蔵相が，ある新聞のインタビューに対し，「ブンデスバンクが近く金融緩和に向かうので
はないか」と述べたことに関して，「自分の見解を持つのは勝手だが，公に発言するのは中央銀行
に圧力をかける印象を持たせるので問題である」と批判し（1980.8.9	“Matthöfers	Ansicht〈マッ
トへーファーの見解〉”），その数日後には「景気変動を増幅させる財政政策」と題する論説記事
（Kg.名）で，「1979年から1980年にかけて歳出を拡大し，景気が悪くなり始めたときに支出抑制を
余 儀 な く さ れ る よ う な 財 政 運 営 の 方 が 問 題 で あ る 」， と 畳 み か け て い る（FAZ1980.8.11	
“Prozyklische	Finanzpolitik〈景気の振幅を拡大させる財政政策〉”）。
こうしたなかで，ブンデスバンクは８月下旬に準備率の引き下げに踏み切り，これについて「金
融市場の慎重な手直し」と説明した。
本措置に関し，FAZ	紙は，この政策決定が行われる理事会の直前に，「景気の後退や通貨量の伸
びが目標レンジの下限にある17ことを勘案すると，金利が引き下げられても不思議ではない状況に
あるが，DM	が主要通貨のなかで最も弱い動きをしているいま，引き下げはできないし，行われな
18
いだろう」，との観測記事（FAZ1980.8.21	“Bitte	warten〈少し待って下さい〉”）を掲載し，実際
に政策が決定された後は，事実を論評ぬきで淡々と伝えるのみであった。
一方，Spiegel	は，かつてラーンシュタイン次官が保守的なブンデスバンク理事会を皮肉ってな
ぞらえた「神々の玉座」という表現をタイトルにした記事のなかで，「金融引き締めを継続すれば
景気後退が明確になる一方で，緩和すればさらなる	DM	安を招く」というブンデスバンクのディ
レンマに触れつつも，「高金利が景気にブレーキをかけている」とするベルリンDIW研究所の意見
や，「国際的な金利戦争は避けるべきだ」との	SPD	の経済専門家の意見などを引用して，同行が
緩和に慎重すぎると示唆する報道を行っている（Spiegel1980.8.25		“Konjunktur:	Thron	der	Götter
〈景気：神々の玉座〉”）。
また，同日付けの関連記事で，SPD	 の経済専門家であり，ブンデスバンクに極めて批判的な	
Roth	のインタビューを掲載し，同氏の「現在，インフレはコントロールされている一方，景気は
後退傾向にある。DM	相場の安定だけを考えて不注意に景気後退を引き起こすと，ドイツ社会の平
和を危うくしかねない」との意見を紹介している（Spiegel1980.8.25	“Zeit	für	einen	Kurswechsel
〈路線転換すべき時期〉”）。
その後も，景気については悲観的な材料が続くが，こうした中で	FAZ	は，金融引き締め路線を
崩すべきでないとの論調を続けている。
例えば，９月10日には，IMF	の年次報告書が，「先進諸国は当面インフレ抑制に重点をおくべき」，
としていることを紹介する記事（“Währungsfonds:	Inflationsbekämpfung	hat	Vorrang〈IMF：イン
フレ克服を優先〉”を掲載したうえ，“Eine	neue	Politik〈新政策〉”と題する論説記事（C.K.名）で，
「IMF	は，かつて自身が主唱し，ドイツが拒否した機関車経済論を改め，『インフレの解消なくし
て経済成長の回復と内外経済の安定はない』，というドイツとブンデスバンクが長年模範を示して
いる路線に転換した」との解説を加えている。
また，９月17日には，ブンデスバンクの秋期経済報告を紹介したうえ，“Kein	Grund	zur	Sorge
〈心配の理由はない〉”と題する論説記事で，この報告は「一読に値する」と高く評価し，「景気の
弱さは劇的なものではなく，主に石油価格上昇への調整プロセスであることを明らかにしており，
個別対策が求められることがあるとしても，金融政策や財政政策のような一般的経済政策は必要が
ないことを示している」，「注意深く読むと，ブンデスバンクが来年にかけてさらなる物価安定，控
えめな賃金政策と公的支出拡大の抑制を求めていることがわかる」と説明している。
（1980年９月のロンバート金利引き下げをめぐる報道と総選挙）
これらの記事が掲載された翌日には，ブンデスバンクは「金融市場の若干の緩和」との理由で，
17	前年末に公表された1980年の	CBM	増加率目標は，第４四半期平均前年比で，＋5-8％のレンジであり，
８月時点で入手可能な最新値である７月の年率換算伸び率（前年第４四半期比）は５％であった。
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ロンバート金利を0.5％（9.5⇒9.0％）引き下げた。
FAZ	にとって，この決定は予想外であったようであり，この決定を伝える記事で，株式市場で
は本決定が意外と受け止められ，銀行株が上昇したことを報告している（FAZ1980.9.19	“Die	
Bundesbank	senkt	den	Lombardsatz〈ブンデスバンク，ロンバート金利引き下げ〉”）。
そのうえで，同日の論説記事は，この決定が「経済成長の後退が明確になった６月から行われて
いる短期金利水準の慎重な抑制策の一環であり，これが可能になったのは，DM	相場が安定してき
たためである。しかし，こうした対外要因により生じた余地は今回の措置で使い尽くされたとみて
よい。安定路線というブンデスバンクの目標を断念するのでなければ，追加措置の余地はない」と，
一段の金融緩和に反対する姿勢を明確に打ち出している（FAZ1980.9.19	“Ein	Zinssignal〈金利シ
グナル〉”，Erl.名）。
その後も，景気後退色は濃さを増していくが，FAZ	はこれを	Ifo	経済研究所レポートの紹介とい
う形で伝える一方，追加緩和には反対の姿勢を明確に打ち出している（FAZ1980.9.26　“Ifo-	
Institut:	Geschäftsklima	noch	schlechter〈Ifo	研究所：経営環境はさらに悪化〉）。
また，FAZ	は，総選挙直前の10月２日の理事会で金融政策の変更が行われなかったことを，「予
想通り」と報道（FAZ1980.10.3	“Bundesbank	bleibt	auf	festem	Kurs〈ブンデスバンクの確固な姿
勢に変化なし〉”したうえで，同日の	Erl.	名の論説記事で，「ロンバート金利変更の効果が出てく
るのはこれからであり，国内経済にも懸念すべき要因はない。ペール総裁も，IMF	総会でドイツ
の金融政策関する対外的制約について強調した。ブンデスバンクが新たに生じた行動余地18を直ち
に使い尽くさないのは正しい。市場のデータが少し変わると，性急な緩和はすぐに元に戻さなけれ
ばなくなる」と，政策維持を強く支持している（FAZ1980.10.3	“Nichts	überstürzen〈慌てる必要
なし〉”）。
10月５日に行われた総選挙は，連立与党の勝利に終わった。すなわち	SPD	が214から218に，
FDP	が39から53へとそれぞれ下院議席数を伸ばし，この結果，与野党間の議席差が10から45へと
拡大して，両党による連立政権が継続することとなった。また，連立与党内では	FDP	の発言力が
相対的に増し，金融政策については，ブンデスバンク・FDP	対	SDP	という，従来からの構図が一
層強まった。
FAZは，前者に対する強い支持を打ち出しており，10月７日の「ラムスドルフの試練」と題する
記事で，次のように報じている。
・ラムスドルフは，選挙戦を通じて，経済政策を安心して任せられる男との印象を獲得した。
シュミット首相も一応は市場経済を標榜しているが，SPDは選挙戦で「積極的で前向きな構造
政策」を訴えた。こうした長期計画メカニズムは，ラムスドルフの市場重視の経済政策とは折
18	マルク安の一服と物価上昇率の低下を指しているものか。
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り合いがつかない。ラムスドルフは，大規模な経済対策などは考えず，経済のサプライサイド
を改善するための政策を試みるだろう。国民も，彼の言葉だけでなく，FDPが連立政権の中で
何 を 実 現 で き る の か を 注 視 し な け れ ば な ら な い（FAZ1980.10.7	“Bewärungsprobe	für	
Lambsdorff〈ラムスドルフの試練〉”）。
（総選挙後の経済情勢の悪化とFAZの論調）
その後，経済情勢の悪化と	DM	安の進展が加速するなかで，①国内要因である景気悪化と失業
増加に配慮して金融緩和を行うのか，②対外要因，すなわち	DM	安とその基本的原因としての経
常収支赤字を重視して金融引き締めを維持強化すべきか，という路線対立が急速に高まった。
FAZ	は，前者に強く与する一方，Spiegel	は中立的，すなわち，DM	安と景気悪化のディレンマ
のなかで，現行金融政策に対する消極的支持ともいえる報道姿勢を示した。まず，FAZ	の論調を
たどってみよう。
選挙直後のブンデスバンク理事会の直前に，FAZ	は「金利で実験をするな」との論説記事（Ss.
名）で，英米金利の引き下げがない限り，金融緩和をすべきでないとの見解を示している。
・ロンバート金利引下げられてから４週間経ったが，景気後退，受注減少，物価上昇率や通貨
量増加率の低下を眺め，ブンデスバンクが次回理事会で政策金利をさらに引き下げるとみる向
きが多い。しかし，９月の引き下げは，米国の公定歩合引き上げ後であったならば，見送られ
ていたであろう。経常収支のみならず貿易収支まで赤字になったいま，金利で実験することは
許されず，DM	相場を守る姿勢を明確にする必要がある。次回理事会の決定は，ここ数日間に
国際的な金利がどう展開するか，とくに英蘭銀行が利下げに踏み切るか否かにかかっている
（FAZ1980.10.13	“Keine	Zinsexperimente”）。
その理事会では，政策金利の変更は行われず，若干の流動性供給を実施し，これを反映して短期
市場金利がわずかに低下するにとどまった。　
これを報じたFAZの記事は，「ブンデスバンクは国の債務に懸念」との表題からもわかるように，
政策決定そのものよりも，理事会後の記者会見におけるペール総裁の財政赤字に関する発言に焦点
を絞っている（FAZ1980.10.17	“Bundesbank	über	Staatsverschuldung	besorgt”）。同記事は，金融
政策に関しては，同総裁が，「景気情勢からは直ちに金利を引き下げたいところであるが，DM	が
ドルのみならず	EMS	内で欧州通貨に対しても介入義務点に近づく弱さを示している状況ではない
とする一方，米国金利の引き下げがあれば，行動の余地は広がる，と中期的には利下げの可能性も
示唆した」，と報じている。
さらに，数日後には，「景気に秋風」との表題の経済論説記事（Vr.名）を１面に掲載し，その中
で，「財政政策や金融発動の発動は行うべきでなく，経済情勢の改善には賃金の抑制が必要であ
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る」と主張している。
・不作の時期が近づいている。経済研究所や企業から景気はさらに弱まるとの声が聞かれてる
ようになって久しい。しかし，構造調整に伴う失業に大規模な金融政策で立ち向かおうとすれ
ば，そうでなくても絶望的な状況の財政への負担が増すだけでなく，通貨価値の安定まで危う
くしかねない。昨年，インフレ率の低下を達成できたのは，ブンデスバンクの厳しい安定政策
のお蔭である。通貨価値が安定するほど，現在の景気の落ち込みを小さくすることができる。
・賃金政策を重要とみる点では，ブンデスバンクと経済研究所の意見は驚くほど一致している。
政府だけでなく，賃金交渉に関わる労使も賢明な行動をとるべきである。経済が緩やかな落ち
込みのあと近いうちに再浮上するか，それとも奈落に落ちるかは，彼らにかかっている
（FAZ1980.10.21	“Konjunktur-Herbst”）。
10月27日には，５大経済研究所が恒例の秋期経済見通しを発表したが，その中で，全研究所一
致の見解として，ブンデスバンクは対外経済面を重視する姿勢を改め，国内景気に配慮して利下げ
を行うべきであり，DM	相場の維持に固執すべきでない，との政策提案を行った。また，通貨量目
標については，1981年についてはレンジを設けず+6％程度に設定し，早めに公表すべきであると
した。
FAZ	は，この提案について報道	“Geldmenge	ausweiten,	Leitzinsen	senken〈通貨量を増やせ，
政策金利を下げろ〉”（FAZ1980.10.28）した翌日には，“Riskante	Vorschläge〈危険な提案〉”と題
した	Ss.名の論説記事で，これを強く批判している。
・５大経済研究所の勧告は全体として控えめなものであるが，金融政策に関する部分について
は，懸念を感じざるを得ない。来年には	DM	 が反転上昇するとみる一方，状況によっては	
DM	相場の下落を容認すべきだとしている。金利低下の結果としての	DM	安はやむを得ない，
との主張である。もしブンデスバンクがこの勧告に従えば，確実に	DM	安期待が高まって大
幅な下落が生じ，ブンデスバンクによる	EMS	解体にも繋がりかねない（FAZ	1980.10.29）。
一方，11月20日には，政府の経済諮問機関である経済専門家委員会（通称５賢人会）が年次報
告を発表し，景気の後退は一時的なものにとどまるとみられ，現在の金融政策スタンスを維持すべ
きであるとの見解を示した。
FAZ	は，当然，この報告の経済見通しを記事にしているが，政策提案に関しては，専門家のう
ち４人が賃金の明確な抑制を求めているものの，労働組合に近い立場の一人がこれに異論を唱えて
いることをかなり詳細に報じる一方，金融政策については触れていない（FAZ1980.11.21	“Hohe	
Investitionen	stüzen	die	Konjunktur	1981〈1981年の景気を支える高水準の投資〉”）。
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（Spiegelの論調：マルク安を眺めてブンデスバンク批判を手控え）
景気の後退とマルク安が急速に同時進行するなかで，Spiegel	も1980年秋から年末に掛けて，毎
号のようにこの問題を取り上げているが，あまり強い主張は打ち出していない。景気の観点からは，
金融政策の重点を少し国内問題に移すよう求めたいものの，その一方で，マルク安進展を放置する
ことのリスクには目配りをせざるを得ない，というディレンマについて繰り返しているように思わ
れる。この背景には，国民の多くが国外で休暇をとり，「景気も心配ではあるが，来年の夏の休暇
がどうなるのかも心配」，というドイツにおける読者層の意識も反映しているように思われる。
まず，10月末の記事では	DM	安と景気悪化が，ある意味では過去におけるドイツの成功の反射
効果の面があることを指摘している（Spiegel1980.10.27	“Währung:	Hart	machen〈通貨を強くす
る〉”）。
・ドイツのインフレ率は他国より低いのにもかかわらず，DM	安が続いており，専門家もその
理由づけに苦しんでいる。
・第一次石油ショック後に多くの国は通貨安により対外収支を改善しようとしてインフレに陥
ったが，ドイツはその策をとらなかった。通貨安はやがて消費者物価，賃金コスト，ひいては
輸出価格にも反ね返ってくるので，経常収支をこの手で縮小させることはできない，と考えた
のである。これは正しい考え方であったが，今回は他国もこのまねをしている。
・しかし，その副作用としての金利競争は，景気後退をもたらす。ブンデスバンクもそれに加
わり，全力で	DM	安に抵抗している。
11月には，賃金政策をめぐる経済相と労働相の駆け引きを報じたうえ，SDP	と	FDP	の連立協議
時の検討リストにあった公務員の給与・雇用抑制案が，選挙時に	FDP	支持に回った公務員への配
慮 か ら， ラ ム ス ド ル フ 経 済 相 の 判 断 で 見 送 ら れ た こ と を 皮 肉 っ て い る（Spiegel1980.11.3	
“Konjunktur:	Dank	abstatten〈景気：感謝のしるし〉”）。しかし，この記事のなかでも，ブンデス
バンクは	DM	安傾向の下では，当面のところ，景気促進策をとれないことに触れている。同日付
の「久しぶりの高金利」は，高金利と債券価格の下落により銀行収益が大きく圧迫されていること
についての記事であるが，ここでも，「銀行もブンデスバンクのディレンマを良く分っており，残
念ながら世界中の金利はまだ上がると覚悟している」とし，銀行界も高金利は必要悪とみているこ
とを報じている（Spiegel1980.11.3	“Zinsen:Lange	nicht	erlebt”）。
次週の「通貨：雰囲気が台無し」と題する記事では，DM	安傾持続の背景としてドイツの経常収
支赤字が主要国中最大であることを指摘し，シュレージンガー・ブンデスバンク副総裁が「対外面
をみると，ドイツ人は現在，実力以上の生活水準を享受している」と述べたのは的を射ているとし
ている（Spiegel1980.11.10	“Währung:	Stimmung	verdrosselt”）。また，５賢人会議報告について
伝えた「景気：慰めの言葉」と題する記事でも，景気悪化を示す材料が増えているなかで，金利を
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下げればマルクからの逃避が加速するとみるブンデスバンクには打つ手がなく，全ては米国の利下
げ待ちと締めくくっている（Spiegel1980.11.24	“Konjunktur:	Tröstriche	Sprüche”）。
（1981年通貨量目標）
1980年11月27日に，ブンデスバンクは翌年の通貨量目標を	+4-7％のレンジ（うち潜在成長率	
+2.5％，不可避な物価上昇率+3.5-4.0％）とすることを公表した。
この決定直前の	FAZ	の観測記事は，現在の	CBM	の伸び率が，本年の目標である	+5-8％の下限
で推移していることを説明した上で，翌年もこの程度の伸びか，あるいはそれ以下に抑えるべきで
あり，高めの目標を設定すれば過大な賃金上昇を許容して，DM	相場の維持も難しくなると主張し，
「通貨量増加率の一層の低下は，ブンデスバンク政策の一貫性に対する信頼を強めることになろ
う」と締めくくっている（FAZ1980.11.27	“Das	Geldmengenziel〈通貨量目標〉”）。
そして，通貨目標公表の翌日には１面でその決定内容を伝えるとともに，大蔵省次官とともに理
事会に参加した経済省次官が，「この決定は，経済成長を資金面から支えることを可能にし，経済
安定に貢献するものである」としたこと，ペール総裁が，「ブンデスバンクの政策には，同方向の
財政政策および賃金政策の支援が必要」と述べたことを伝えている（FAZ1980.11.28	“Die	
Geldmenge	soll	um	vier	bis	sieben	Prozent	wachsen〈通貨量増加率目標は4-7％〉”）。さらに同日の
経済面では，ペール総裁が，①物価安定を最優先すること，②低金利は物価安定により可能になる
もので，金融緩和では達成されないこと，③目標の上限も下限も本年のそれよりも１％低いのは，
現時点の伸び率を反映したものであり，引き締めではないと説明したことを，とくに論評を加えず
に報じている（FAZ1980.11.28	“Pöhl:	Die	Preisstabilität	behält	Vorrang〈ペール総裁：物価安定を
優先〉”）。
しかし，その後，５大経済研究所の一つであるキール経済研が発表した1981年見通しは，経済
景気は予想以上に落ち込んでおり，その理由はブンデスバンクの過剰な引き締めにあると指摘し，
来年度の通貨量目標を	CBM	から	M1	に切り替えたうえで目標値を+6-7％とすべきと提案した19
（FAZ1980.12.9	“Kieler	Institut〈キール研究所〉”）。
これに対し，FAZ	は同日の論説記事（JJ.名）で，「キール研究所の暗い予想や，安定化不況とい
った表現に惑わされ，過剰な惧れを抱くべきではない。同研究所はブンデスバンクを景気後退の主
犯にしたいようだが，本当の原因は別にある。国民は財政と賃金コストにより過大な負担を担わさ
れているのだ」と，真っ向から反論を加えている（FAZ1980.12.9	“Düsteres	aus	Kiel〈キールから
の暗い知らせ〉”）。
この間，Spiegel	は，この通貨量目標設定について全く報道していない。
19	高金利による現金通貨節約などから，通貨を相対的に広義に定義する	CBM	よりも，狭義の通貨である	
M1	でみた方が，金融引締めの度合いが強く映る。
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（１ドル	2DM	越えをめぐる報道）
DM	安はその後も続き，12月10日には２年半ぶりに１ドル	2DM	台となり，その後も下落傾向を
続けた。
FAZ	はこれを伝える論説記事で，DM	安を放置すればインフレ抑制がさらに困難になることを
指摘し，DM	の自然反転を待つべきでないと論じ（FAZ1980.12.11	“Zwei	Mark	für	den	Dollar〈１
ドル２マルク〉”，Ss.名），その翌日には別の論説記事で，ドル相場の上昇は石油輸入額の増加させ
ており，それを賄うためには我々がもっと働くしかないという事実から目をそらすべきでない，と
畳みかけている（FAZ1980.11.12	“Mehr	Arbeiten〈もっと働け〉”	Wz.名）。
一方	Spiegel	は「為替市場はごまかせない」というタイトルで，10ページ近い特集を組んでいる
（Spiegel1980.12.15	”Devisenmärkte	lassen	sich	nicht	betrügen”）。
このタイトルは，「為替市場の動きは投機的に見えるかも知れないが，ドイツ経常収支の予想を
上回る悪化が相場の期待を大きく変化させ，これが急激な資本の流出を招いたという点では，合理
的な面もある」とする，ある銀行幹部の発言を受けたものであるが，記事全体としては，「輸出の
増加には限界があり，輸入や旅行支出の抑制が必要」，とのトーンを打ち出しており，国会での議
論を紹介しながら，この点については与野党間にもコンセンサスがあるとしてる。
・CDU	の	Kiep	は，国民に自己犠牲をささげ，より一層仕事をすることを求めたが，ラムス
ドルフも「労働時間をどんどん減らしながらどんどん多く稼げる時代は終わった」と主張した。
これに，マットへーファーも「とくに石油に関して，ドイツ国民は実力以上の消費を行ってい
る」，と付け加えた。
・こうした国民の過剰消費についての全党合意には，金融界も同調しており，ドイツ銀行のグ
ート頭取は，「旅行を含めた消費を抑制する必要がある」と言う。
・ブンデスバンクの総裁と理事会は，こうした緊縮路線により，数年間のうちに経常収支を均
衡させたい考えだ。
この特集は，もうひとつのDM安要因である外国との金利差についてもかなりの紙幅を割いて論
じているが，「ここは我慢するしかない」というペール総裁の発言と，「その間にさらなる金利上昇
があったとしても，短期的には受容れるしかない」とのラムスドルフ経済相の発言で，この記事を
結んでいる。
さらに，この特集のなかのボックス記事として，次のようなペール総裁とのインタビューを掲載
している（Spiegel1980.12.15	“Das	Defizitproblem	lange	verniedricht〈国際収支の赤字問題を長く
軽視してきた〉”）。
・準備通貨となったマルクは，米国金利上昇の影響を他通貨より強く受けている。
・石油価格上昇による所得移転を考えると，現在の生活水準を維持できるだけでも満足すべき
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であり，次の賃金交渉は重要である。
・DMが準備通貨となっている以上，信認が失われると他通貨への逃避が生じる。ブンデスバ
ンクに対する批判は，この点を見逃している。
Spiegelは，1980年の最終号で政府首脳が景気について，かなり弱気になっていることを伝えて
いる（Spiegel1980.12.29	“Deutschland:	Die	Stimmung	hat	sich	gedreht〈ドイツの景況感は急変〉”）。
・５週間前には，「経済は健全で大きなチャンスがある」としていたシュミット首相だが，最
近は親しい相手に，「世界は大きな嵐に直面しており，舵取りが困難になっている」と述べる
など，弱気になっている。財界も，悲観的だ。ラムスドルフすら，「この数週間で空気は驚く
ほど変わってしまった」としている。
・国民の多くが関心を払わない経常収支の記録的赤字が，金利の引き下げによる投資と消費の
刺戟策を阻んでいる。ペール総裁は，他国の金利が高い現状で金利を下げると，事態はむしろ
悪化する可能性があるとする。
・この論理への反論もある。労組エコノミストだけではなく，中立的とみられるハンブルグ経
済研のGuthowski所長は，米独の金利差を考慮すれば資金流入は期待できないのだから，金利
を直ちに引き下げるべきだとする。
・財政面からも打つ手はない。シュミット首相は，他国も良いわけではない。ドイツの方がま
だましだ，と言っている。
この時期の	Spiegel	の論調は，「経常収支赤字を背景とした	DM	安が続いている状況では，ブン
デスバンクの高金利政策を，消極的にではあるが，受容れざるをえない」というのものであったと
整理できよう。
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第４章　1981年前半のブンデスバンク・政府間の対立と各紙の報道姿勢
1981年に入っても，景気の後退と	DM	安がともに急速に進むなかで，与党	SDP	を中心に，金融
緩和を求める声が一段と高まるが，ブンデスバンクは引締め政策を維持しただけでなく，２月には
ロンバート貸付けの原則停止（特別ロンバート金利の導入）に踏み切り，これに伴い，短期金利は
急上昇した。こうしたなかで，政府・与党とブンデスバンクの対立がより明確になり，４月には首
相と総裁の半ば公然とした対立が，新聞等でもかなり大きく取り上げられることとなった。
この時期，とくに２月から４月にかけての論調については，FAZ	と	Spiegel	に加え，DW，SDZ	
の両紙，さらには	Frankfurter	Rundschau（以下	FR）紙の記事も織り込んでみていくことにする。
なお前章で述べたように，DW	は	FAZ	と同様に保守色が強く，SDZ	は比較的中立とみられてい
る一方，FR	については	SPD	寄りの姿勢が明確である20。
（1981年初のFAZの論調）
FAZ	の論調は，引き続きこのブンデスバンクの路線を全面的に支持するものであった。
年初の理事会が，金融政策を現状維持としたことについて，FAZ	の論説記事は，「失業率の高さ
を勘案すると，金融緩和を見送るには，勇気に加え，対外関係の困難な状況に対する理解がブンデ
スバンクを支えてくれるはずだという信頼が必要であったであろう。DM	の大幅下落を許容すれば，
石油価格上昇への適応が望めない。ブンデスバンクに景気刺戟を求めれば，その適応はインフレい
う形で裏口から行われることなる。ブンデスバンクは，苦しい時もインフレに対する戦いという任
務を果たすべきである」（FAZ1981.1.9	“Durch	dick	und	dünn〈苦楽をともに〉”，Ss.名）と，ブン
デスバンクに全面的にエールを行っている。
また，１月後半には，「秘密兵器は存在しない」とのタイトルの下，ペール総裁の新年レセプシ
ョンにおける挨拶をほぼ全文掲載している。その趣旨は，金利が景気の観点からは高すぎると受け
止められるかもしれないが，国際的な観点からは，低すぎるともいえる，と言うことである
（FAZ1981.1.22	“Es	gibt	keine	heimliche	Wunderwaffe”）。さらに，この挨拶に関する論説記事で，
「ペールは，絶望的な勇気と言いたいほどの姿勢で，現在の経済状況に対する無理解と戦っている。
彼が，SPD	の機関誌に，実質所得が増加することは考えられない，と明確に考えを示したことは，
傾聴に値する。低成長ないしゼロ成長による経常収支赤字の縮小には，貯蓄の増加が必要であるこ
とも加えれば，さらに良かった。米国の金利低下を待てば良いと考えるのは間違いであり，全力で
ドイツ経済を環境の変化に適応させることが求められている。これが実現してはじめて，ブンデス
バンクは金利引き下げに踏み切ることができる」とペール総裁の考え方に賛意を示している
20	FR	 は，自紙をあくまでも政党からは中立とし，その立場を「中道左派」ないし「自由左派“links-
liberal”」としているが，2000年代に経営難に陥った際には，SPD	関連のメディア企業がテコ入れをした。
なお，その際も，SPD	は「編集方針には介入しない」，と表明していた。
27
金融政策運営環境としての政治およびメディア：1980年前後のドイツのケース
（FAZ1981.1.22	“Pöhl's	Kampf〈ペールの戦い〉”）。
ブンデスバンクは，１月22日に最低準備率を引き下げたが，これについて金融政策の変更では
なく，技術的調整と説明した。FAZ	は，この決定を伝える（FAZ1981.1.23	“Die	Bundesbank	senkt	
die	Mindestreserve〈ブンデスバンクは最低準備率引き下げ〉”）とともに，「誤った期待を持つな」
と題する論説記事で，「基本的には，市場介入に伴うマルク資金不足への対応であるが，ブンデス
バンクは景気も視野に入れていたはずで，純技術的なものではなかろう。しかし，金利を引き下げ
られる状況にはなく，せいぜい急激な上昇を抑えようとの意図であろう。ブンデスバンクが緩和に
向 か っ て い る と 誤 解 す べ き で な い 」 と 解 説 を 加 え て い る（FAZ1981.1.23	“Keine	falschen	
Hoffnungen”，Ss.名）。
２月の初めには，ベルリンの	DIW	経済研究所21が，金融緩和への転換を強く求める報告書を発
表した。FAZは，「ブンデスバンクはブレーキをあきらめよ」と題した記事で，「新しい経済環境へ
の適応が必要であるという金融緩和反対論は，治療の時期を間違えている。これまでの金融政策に
より惹起された景気後退は，対外経済環境への適応にとって無意味である」とする同研究所の見解
を紹介（FAZ1981.2.12	“Bundesbank	soll	Bremskurs	aufgeben”）したうえで，同日の論説記事でこ
れを強く批判している。
・DIW	は金融緩和政策が成功するという保証がないことを認めつつ，これを求める一方，調
整インフレが一時的な景気回復をもたらすだけに終わり，DM下落がさらに進展するかも知れ
ないというリスクについては考えていない。どのような政策にもリスク	はあるが，DIW	の提
案の方が，はるかに深刻な結果をもたらす可能性がある」（FAZ1981.2.12	“Die	größere	Gefahr
〈より大きな危険〉”Ss.名）。
（ブンデスバンク批判を強める	Spiegel）
一方，Spiegel	はブンデスバンクに対する批判的な姿勢を明確にしはじめた。
まず，景気が一段と後退していることを取り上げた	，“Konjunktur:	Rundherum	mies〈景気：ど
こも冴えない〉”（Spiegel1981.2.9）と題する記事で，「景気はどんどん落ち込んでいるが，政策当
局からの支援は当面見込めない。失業者数は130万人と，1950年代以来２番目の高水準に達する一
方，ドルは	DM2.15	に上昇している。政権内でも，シュミット首相は悲観的な見通しを示すばか
りで，手をこまねいており，事態を悪化させているとの批判が高まっている。一方，ブンデスバン
ク内にはドル相場の上昇を眺め，景気政策として金利を引き下げるのではなく，さらに金融を引き
締めるべきとの声まででている。大蔵次官はこれについて，全く方向が間違っている，と牽制して
いる」と，政府の無策とともに，ブンデスバンクの行き過ぎを示唆した。
21	同研究所長の	Pohl	は，ケインジアンの立場から，一貫として寄り景気に配慮した金融政策をとるべき
とブンデスバンク批判を繰り返していた（Richter［1989］参照）。
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そして，次号ではブンデスバンクをより明確に批判している。
・ブンデスバンクは高金利で	DM	にテコ入れを試みているが，専門家たちはかつてない景気
後退の惧れを指摘する。長期金利が10％を上回っていることについて，ペール総裁は，「高金
利は，経済全体のバランス回復と物価安定の促進に向けての努力を最も明確に示すもの」とす
るが，この論理を支持する層は，どんどん減っている。ブンデスバンクに批判的なのは	SPD	
や労組だけでなく，民間金融機関の幹部や州中央銀行幹部からも，同行はドイツをむりやり景
気を後退に追い込んでいる，との声が上がっている。
・党友であるペール総裁を表向きでは弁護してきた蔵相も，このところ政策転換を求めるよう
になった。西側諸国は協調して金利を引き下げるべきだ，との主張であるが，インフレ率を引
き下げたい国には受け入れられそうもない。
・DIW	研究所の	Pohl	は，現在の金融政策を固守すると，インフレ率は改善しないまま，景気
はさらに悪化すると警告するが，ペール総裁はこうした声には耳を貸さず，高金利により外国
からの資金流入を狙う方針をとっている。それが成功すれば	DM	が反転する，との見方もあ
るが，その前に景気後退が生じそうだ（Spiegel1981.2.16	“Geldpolitik:	Chance	versäumt〈時
機を逸した金融政策〉”）。
この間，他紙の論調もみると，まず	SDZ	は２月初の理事会でブンデスバンクが現状維持を決め
たことに関する論説記事で，シュミット首相主導で進められたEMSについて批判する傍ら，為替
相場重視の政策を改めることも考慮すべきであると示唆している。なお，この時期には，DMの為
替相場はEMS内でも低下し，一時下限にまで達している。
・ブンデスバンク理事会は，予想通り，金融政策決定を見送った。景気後退と通貨の下落の並
進に懸念をますます募らせている世論に対し，ブンデスバンクは同行の政策の論理を説明する
ことが強く求められる。
・これまでのところ世論から支持を受けているブンデスバンクの反インフレ政策の核は，為替
相場安定により輸入価格の上昇を防ぎ，DM	に対する信頼をつなげとめようということにある
が，その結果，景気は後退している。一回限りの平価相場改定を見送る代わりに，危険な投機
リスクを抱えたマルク安に終わりが見えない状況に陥っている。
・同行の政策が，EMS	を優先した政治的選択の犠牲となっていることを，明確にすべきであ
る。 ド イ ツ 経 済 の 現 状 が 誰 の 責 任 な の か， 名 指 し し て は ど う か（SDZ1981.2.6	“Die	
Bundesbank	bleibt	bei	der	Hochzinspolitik〈ブンデスバンクは高金利政策を維持〉，Hans	D.	
Barbier	編集委員名）”。
SDZ	はこの延長線で，前記の	DIW	報告についても，主に	EMS	との関係に焦点を当てて報じて
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いる（SDZ1981.2.12	“Die	DM	soll	aus	dem	EWS	vorübergehend	ausscheiden〈DM	を	EMS	から一
時脱退させよ〉）”。
このように，SDZ	は，FAZ	のように為替相場重視のブンデスバンクの政策を全面的に支持する
のではないが，通貨制度（EMS）という政府が決定権を持っている外国為替制度の枠組みの制約
下にある同行にに同情する，というスタンスであった。
一方，FR	はこの時期，明確なブンデスバンク批判を展開していた。これを象徴的に表わしてい
たのが，DIW	報告に関する記事のタイトル“Berliner	Forscher	reden	Pöhl	 ins	Gewissen〈ベルリ
ンの研究者はペール総裁に良心を問う〉（FR1981.2.12）である。さらに，これを報じた翌日の論
説記事）では，EMS	脱退論まで展開している。
・ブンデスバンクは最近の月報で，石油価格の爆発に端を発した適応ショックを克服し，再び
成長を目指す前は，ドイツ経済は安定化危機をくぐり抜けなければならない，との立場を明確
にしたが，こうした姿勢に対する批判が強まっている。DIW	は，金融政策が不必要な景気後
退をもたらしていることを指摘した。EMS	の呪縛から離れることも検討すべきではないか。
それにより	DM	が下落すれば輸出機会を改善するし，上昇すれば遅すぎるともいえる金利引
き下げができる。手をこまねいて外国の金利低下を待つことが，通貨安定に責任を持つ者の戦
略であってはならない（FR1981.2.13	“Falsche	Passivität〈誤った受動性〉”，jk	名）。
（ロンバート貸付け停止）
DM	相場はさらに下落を続けたが，これに対しブンデスバンクは２月中旬に１ドル2.2DM	近辺
で大量の	DM	買い支えを行ったあと，1981年２月19日にはロンバート貸付けを一時停止し，1973-
74年に実施していた特別ロンバート貸付け制度を再導入するという，思い切った金融引締め強化
策に踏み切った。特別ロンバート貸付けは，ごく短期の貸付けに限定し，貸付金利は日々変動させ
ることもあり得る，という制度である。この制度は，実際には２月25日に12％の金利でもって発
動され，1981年10月までこの水準で据え置かれている。この結果，短期市場金利は多少の混乱の
あと，12％近辺で推移する一方，DM	相場は一時的に，ある程度回復した22。
この政策決定に対する各紙の反応には，大きな差がみられた。
まず，FAZ	や	DW	は，政策決定前から引締めの強化を催促する論陣を張っていた。
・理事会を前に，貯蓄金利が上昇した。これは，あらゆる分野で必要な経済的適応を躊躇し続
22	もっとも，ドルに対しては，その後，再び急落する一方，EMS	内ではほぼ一貫して最強通貨の地位を
保つことになった。
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けるべきでない，との真剣な忠告である（FAZ1981.2.18	“Die	Zinsen	Steigen〈金利上昇〉，
Erl.名）。
・次の理事会で，金利を引き下げるか，せめて据え置くべきだとする圧力が増している。しか
し，世界の為替市場は，ブンデスバンクが	DM	下落に対しどのような手を打つのか注視して
いる。金利を据え置けば，DM	への圧力がさらに強まる可能性が大きい。理事会は政治的圧力
に屈せず，DM	 を引き続き防衛する用意があるとのシグナルを送るべきだ（FAZ	1981.2.19	
“Ein	Zeichen	setzen〈シグナルを送れ〉，Gh.名）。
・蔵相は利下げを求めているが，本日のブンデスバンク理事会ではロンバート金利が引上げら
れるであろう。為替市場はこれを既に織り込んでおり，見送られればマルクの失望売りが出る。
問題は，どこまで引き上げるかだ。特別ロンバート金利の導入，ロンバート金利の1.0％引き
上げ，さらには公定歩合の0.5％引き上げの可能性もある（DW1981.2.19	“Ein	nur	schwaches	
Zins-Signal	könnte	Mark-Kurs	wieder	drücken〈弱い金利シグナルでは	DM	 に再び圧力〉”，
Claus	Dertinger	名）。
政策決定後は，当然ながら，両誌とも極めて好意的な評価を記事にしている。
まず	FAZ	は，「DM	の対内・対外価値の安定を維持するというブンデスバンクの意思には疑問の
余地がない」で始まる記事で，政策決定の内容について伝える（FAZ	1981.2.20	“Die	Bundesbank	
verknappt	die	Liquidität〈ブンデスバンクは流動性を縮小〉”）とともに，同日の論説記事で，「本年
に入って外貨準備は50億	DM	も減少しており，さらなる減少を防必要がある。ブンデスバンクの
政策は，これに資するものである。国際的な協調利下げを唱える向きもあるが，これはとても期待
出来ない。経常収支の赤字は，ドイツ人が分相応の以上の生活をしていることを示しており，ブン
デスバンクの政策決定は，改めてわれわれに抑制の必要性を思い起こさせるものである」，と緊縮
政策が不可避であるとの立場を明確にしている（FAZ	1981.2.20	“Am	Liquiditäts-Zügel〈流動性の
手綱を握る〉”，Erl.名）。
また	DW	は政策決定について，記者会見でのペール総裁の発言をタイトルにして特段の論説を
加えず報道したが（DW	1981.2.20	“Pöhl:	Die	Maßnahmen	sind	uns	nicht	leicht	gefallen〈ペール：
苦渋の決断だった〉”），その後，為替相場が反転する一方，株式市場には大きな悪影響が生じてい
ないことをかなり大きなスペースを割いて報じている（DW	1981.2.21	“Der	D-Mark-Kurs	wurde	
zunächst	vom	Abwertung	befreit〈ドイツマルクは当面下押し圧力から解放〉”。
SDZ	にとって，この決定はやや意外であったようであるが，「巻き上げられたネジ」と題する解
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説記事で「短期資金吸収のために準備率引き上げで対応していれば，景気の墓堀人との批判を受け
たであろう。一方，このロンバート措置は，単純なロンバート金利引き上げよりも，DMに対する
国際的な信頼を強化するうえで，遙かに優れている。今度は，政府が財政再建に当たる番だ」，と
かなり好意的な姿勢を示している（SDZ1981.2.20	“Angezogene	Schraube”，os	名）。
一方，Spiegel	は３号連続で，ブンデスバンクに批判的な記事を掲載している。
・金利上昇には銀行も企業も戸惑っている。混乱の始まりは，先週のブンデスバンクによるロ
ンバード貸付停止にある。ペール総裁は，景気や失業に配慮して利下げようなどとは考えず，
「DM	が強い通貨であり続けることを明確にするためのシグナルが必要でがある」とするが，
今回の決定については，専門家から金融市場に混乱をもたらすものとの批判が出ている。高金
利の唯一の成果は，マルクが５％回復したことだけだ（Spiegel1981.3.2	“Zinsen:	Alle	geirrt
〈金利：みんな間違っていた〉”）。
・ペール総裁は，DM	下落に過剰に反応した。特別ロンバード貸付けの停止は，ブンデスバン
クがいかにヒステリックになっているかを示している。どの水準の	DM	相場が適切というのか，
景気後退により経常収支をどこまで改善すれば満足するのか，市場は困惑している。今回の措
置は，世界的な高金利競争に油を注ぐことになりかねない。DM	安は，輸入を抑制し輸出を促
進する効果を持つのであり，こうした市場原則を無視するのは間違っている。政府がブンデス
バンクの決定を容認するのは問題である。国の根本的な問題について決断できないばかりに，
同行の強硬路線に引きずられている。蔵相は，短期借入れを増やして，首を絞めるような金融
政策への反対姿勢を明確に示すべきだ（Spiegel1981.3.2	“Eine	unhaltbare	Strangulierung〈止
められない首締め政策〉”，Norbert	Walter	キール経済研究所長へのインタビュー記事）。
・景気後退と高金利により，戦後はじめてのマイナス成長が見込まれる。大学教授や銀行，企
業は景気回復には賃金の抑制が必要だとし，ブンデスバンクのシュレージンガー副総裁も同じ
ようなことを述べているが，その結果，分配を巡る激しい戦いが起きるかもしれない。ブンデ
スバンクの強硬路線は，かつてのように全ての企業に支持されてはいない。とくに中堅企業の
間に反発が広がっている。DM	安を容認し，金利を景気に見合った水準にしたほうが，輸出に
はプラスとの見方だ。最近では，大銀行の間にも，高金利政策と	DM	の対外価値防衛に対す
る批判が台頭している。また弱い者が我慢を強いられそうだ（Spiegel1981.3.9　“Verzicht	
zum	Wohle	der	Nation?〈お国のために我慢せよというのか？〉”賃金抑制を求める大学学者グ
ループの提案を受けた特集記事23）。
最後の記事にある学者グループの提案は，この時期の論調を通じて，間接的にも金融政策に影響
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しているので，これをめぐる他紙の記事にも簡単に触れておきたい。
「指導的学者グループが賃金休戦を求める」と題する	FAZ	の記事に基づき，学者グループ提案の
要点を示すと，①現在の賃金交渉を本年秋か来年初まで延期し，その間は現行賃金を続ける，②これ
により	DM	が回復した場合，ブンデス場バンクはそれに伴う金利低下に抗しない，③生産的な民間投
資に対する国の刺戟策を改善する，④賃金休戦による財政支出の節約分は，構造改善に資する転職を
促す税制措置などに振り向ける，というものである（FAZ1981.2.25	“Führende	Wissenschaftler	
fordern	Lohnpause）。
FAZ	は，同日の論説記事で，この提案を「より多くの努力を必要とするが，より高い賃金を得
られる仕事を探そうという意欲を刺戟し，全般的な賃金引き上げが実施された場合に失われる雇用
を維持するという意味で望ましいが，コンセンサスを取り付けるのは困難」と論評している
（FAZ1981.2.25　“Lohnpause”，Ss.名）。
この時期，シュミット首相はドイツの金融政策に対する直接の批判は控えていたものの，その間
接的な原因となっているアメリカの金融引き締めについては強く非難していた。その首相発言に対
し，保守系の各紙は明確な批判を加えている。
・シュミット首相は，仏紙とのインタビューにおいて，「アメリカやその他いくつかの国にお
ける現在の金利は破壊的であり，完全雇用という目標を維持する立場からは受け入れがたい」
とした（FAZ1981.2.26	“Schmidt	attackiert	die	amerikanische	Zinspolitik〈	シュミット首相ア
メリカの金利政策を批判〉”）。
・アメリカの高金利は，ドイツの景気にとって確かに毒である。しかし，ドイツの金利がレー
ガンの安定政策の反映という幻想を作ってはいけない。ドイツが適切なエネルギー政策を推進
23	なお，この記事のなかに賃金抑制に賛成する銀行協会の広告が紹介されている。当時のドイツの日本に
対する見方を示すものとして興味深いので，やや長いが，以下に訳出する。
	 　われわれは，ゼロ成長，そして日本人のことを考慮しなければならない。
	 　メードインジャーマニー。品質，経済成長と豊かさの象徴。
	 　経済成長率は低下している。世界市場のみならず国内でもドイツ製品は外国との競争に晒されてい
る。そして，競合品の方がしばしば安い。ドイツの賃金が世界一であるように，ドイツ製品の価格も
最も高い。これに対して，例えば日本の生産コストのうち賃金部分は，ドイツに比べて25％も低い。
欧州諸国の多くや，アメリカまでも商品をわれわれよりも明らかに低い価格で提供できる。
	 　われわれ銀行も，商品の販売に成功するか否かが価格だけでなく，品質にもかかっていることは承
知している。しかし，品質が等しいとき，生産コストの高さは障碍となる。カメラやオートバイの市
場がその例だ。労使は賃金交渉の際に次のことを念頭において欲しい。成長を欲する者は，しっかり
と計算しなければならない－競争相手のことも。
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し，財政赤字をコントロールして力強い経済政策によって投資を促進していると外国がみれば，
DM	は強くなる。嘆くのではなく，腕まくりをして仕事をすべき時である（DW1981.2.26	“Zins	
und	Kanzler〈金利と首相〉，gil.署名記事）。
・ドイツの政治家は，米国等の高金利を繰り返し批判している。米国主導の金利引き下げに対
する期待があるようだが，それは幻想である。ペール総裁も，米国の高金利がドイツの政策運
営を困難にしていることは認めるが，決して批判はしない。それは当然で，ドイツ人，とくに
首相が米国に経済の立て直しとインフレ抑制を求めたのは，つい数年前のことだ。米国は，い
ままさにそれを実行しているのだ。首相は，高金利が完全雇用を危うくするというが，インフ
レにより完全雇用政策を追求すれば，いずれ全力で通貨価値の安定を取り戻さなければならな
くなる。通貨価値の安定なしに，完全雇用は持続しない。ドイツの政治家は，自国で悪い例を
示そうとしているのか（FAZ	1981.2.27　“Gute	und	schlechte	Beispiele〈良い例と悪い例〉”。
なお，この時期，SDZ紙はブンデスバンクの金融政策方針自体には全面的に賛意を表しつつも，
無用な金利の乱高下を生じていると，市場調節手法の技術的な側面については，批判を加えている。
・特別ロンバート貸付を実施したり，急に回収したりすることで，コールレートが乱高下して
いる。財政政策やエネルギー政策が機能しないなかで，ブンデスバンクには金利を高くするし
か手はなく，ここでもドイツが信頼を失えば，インフレの輸入，ドル高，さらにはその結果と
して，とんでもない高金利に直面することになろう。今回のロンバート政策自体については，
全面的に肯定する。しかし，その運用については市場の専門家の意見にもう少し耳を傾けるべ
きである（SDZ1981.2.27	“Flüchitiger	Sonderlombard〈逃げ水のような特別ロンバート〉”）。
同紙は，むしろ公定歩合やロンバート金利自体を引き上げるべきだとの論調をとっており，３月
初の理事会前に，「市場はそのような政策の方が整合性を持つとみている」，との観測記事
（SDZ1981.3.4	“Bundesbank	bietet	Sonderlombard	zu	12	Prozent〈ブンデスバンクは12％の特別ロ
ンバート金利を適用〉”）を掲載した。そして，政策の据え置きが決定されるとこれを批判しすると
ともに，マットへーファー蔵相が今回の理事会にみずから出席していたことに触れ，政府の圧力を
暗示する解説記事を掲載している（SDZ1981.3.6	“Diskont	ohne	Bezug〈現実離れした公定歩合〉”）。
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第５章　1981年春のブンデスバンクと政府の対立表面化
政府とブンデスバンクの対立が最も頂点に達したのが，1981年３月から４月にかけてである。
（SPD経済専門家との会合および３月のブンデスバンク理事会の現状維持決定）
ブンデスバンクの政策運営に批判的な	SPD	の経済専門家とブンデスバンク首脳の会談が予定さ
れていることが伝わると，FAZ，SDZ	は政治サイドがブンデスバンクに圧力を加えることを強く
牽制する記事を相次いで掲載している。
・ペール総裁が率いるブンデスバンクには嵐が近づいている。マットへーファー蔵相が最近，
「雇用の改善を望む者は，民間投資の増加と金利の低下を望んでいる」と発言したことは注目
される。しかし，同行を批判する者は，病気の根本原因を治す薬ではなく，抗生物質の投与を
増やすことを求めているようなものだ。熱が高くても，病気によっては，それがプラスの効果
をもつこともあることを医者は知っている。わが国には，経常収支の改善が必要であり，これ
は政府の仕事だ。ボンがこの面で支援してくれるまで，ブンデスバンクはあらゆる圧力に耐え
るべきである（SDZ1981.3.12	“Zinsen	hängen	an	der	Leistungbilanz〈金利は経常収支に懸かっ
ている〉”）。
・ブンデスバンクの強硬路線に対する批判は強まっており，来週には	SPD	とペール総裁との
会談が行われるようだ。経済省の専門家委員会も高金利政策を批判し，国内経済に焦点をおい
た政策運営を求めている。彼らは抑制された賃金政策を前提としているが，ブンデスバンクは
それを信じていない。その方が正しい。困難な道を選ぶペール総裁に応援すべきである
（FAZ1981.3.14	“Fest	bleiben〈信念を曲げるな〉”）。
一方，Spiegel	は，「借金：転覆寸前の急傾斜」	という記事で，SPD	のブンデスバンクに対する
不満を伝えている。
・ペール総裁は，近くSPD幹部に政策を説明する機会があるが，その際には強い批判を浴びそ
うだ。SPD	の経済専門家である	Roth	は，「ぼろぼろにしてやる」といっている。SPD	は，高
金利政策が景気のさらなる後退と失業の増加をもたらすだけでなく，国や公共団体の利払いの
増加が低所得層から金持ちや銀行への所得移転を意味し，所得分配の歪みを拡大すると批判し
ている。Roth	 は，これを「平均的な納税者から平均的な歯科医への資産移転だ」とする
（Spiegel1981.3.16	“Verschuldung:	Gewaltige	Schlagseite”）。
FAZ	は，この	Spiegel	誌の記事を受けて，翌日の論説記事で，金利引き下げ要求を強く批判して
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いる。
・Roth	らブンデスバンクに金利引き下げ圧力をかけようとする連中は，それにより雪崩のよ
うな資本流出が生じた場合の問題について語らない。そうなれば，マルクが急落し，物価や賃
金の上昇が加速するが，後者は前者に追いつかず，景気後退は一段と深刻化するのではないか。
貨幣価値がある程度安定している国しか困難を克服出来ない。インフレ環境の下では，舵を失
った船のように漂流することになることは，他国の例からも明らかではないか。「庶民」の代
弁者を演じる連中は，そうなった場合に最も打撃を受けるのが，その庶民であることを忘れて
いるのか。ブンデスバンクはあらゆる非難に抵抗すべきである（FAZ	1981.3.17	“Die	falschen	
Rezepte〈間違った処方箋〉”）。
SPD	の姿勢を最も厳しく批判したのが，SDZ	であり，同党幹部とブンデスバンクの会合を報道
するとともに，論説記事，社説で相次いでブンデスバンクに対する強い支持を打ち出している。
・ペール総裁は，SPD	幹部との会合で，ブンデスバンクの金融政策の目的と方法について説
明したが，その内容は対外的には公表しないことが合意された。この会合の雰囲気が，SPD	
の	Roth	の激しい表現を伴う批判発言により，極めてとげとげしいものとなったことを，先に
ある週刊誌が明らかにした（SDZ1981.3.18	“Aussprache	zwischen	Pöhl	und	SPD-Politikern”
〈ペール総裁と	SPD	政治家との会談〉）。
・ペール総裁は	SPD	の経済専門家と対面した。SPD	の	Roth	は「ボロボロにしてやる」とい
っていたそうだ。木曜日の理事会の結果をみれば，総裁が姿勢を堅持するかどうかが分かる。
ペールはそうするだろうし，それが望まれる。Roth	の批判が景気や雇用の問題にとどまって
いたのであれば，反論はそれほど難しくはなかったかも知れないが，富の再分配論まで持ち出
されると，難しい議論になったと思われる。しかし，ブンデスバンクにそれほど強く当たるの
であれば，なぜ国の借金を減らすことを議論しないのか。低金利と高雇用はブンデスバンクも
望んでいるが，それらは安定政策が成功してはじめて持続的に達成されるものである
（SDZ1981.3.18	“Pöhl	im	Kreuzfeuer〈ペール総裁への一斉射撃〉”，os	名の解説記事）。
・ペール総裁は，SDP	党友からの攻撃から全力で身を守らざるを得ない状況に置かれている。
しかし，その対処方法をみていると，この男を中央銀行のトップに据えたことが正しかったと
言わざるを得ない。ブンデスバンクの政策は景気情勢からみて，一見，不適切にみえるかも知
れないが，経常収支が大幅な黒字の時代とは異なり，政策選択の幅は狭い。Roth	ら政府筋の
批判は，過去の金融の世界を前提としたものだ。本日の中央銀行理事会で，政策変更が行われ
るとは思われない。中央銀行は，しばらくの間は，責任をなすりつけられることに耐えざるを
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得ない（SDZ1981.3.19	“Zwist	um	den	Zins〈金利をめぐるいざこざ〉”，Th.名の社説）。
実際に，３月の理事会では，一部に準備率引き下げを予測する向きはあったものの，政策変更は
行われず，金利が日々変更されうる特別ロンバート制度が引き続き適用されることとなった（もっ
とも，実際の適用金利は，金融政策が緩和に転ずる同年10月まで，12%に維持された）。この間，
外国為替市場では，ブンデスバンクの姿勢が評価され，DM	は一時，ドルや欧州通貨に対して，上
昇した。
理 事 会 後 に 公 表 さ れ た ブ ン デ ス バ ン ク 月 報 は， 同 行 批 判 へ の 反 論（“Zahlungsbillanz	und	
Geldpolitik”〈国際収支と金融政策〉）を掲載している。その要点は，以下のとおりである。
・経常収支が過去2年間，大幅に悪化している。これには，エネルギーなどの輸入コストの上
昇だけでなく，その他の要因も寄与しており，例えば，サービス収支も大きく悪化している。
ブンデスバンクの外貨準備の減少に伴い，DM	が減価し，かつて海外投資家の間に存在した，
DM	高期待は大きく後退している。
・こうした状況の下での外国長期金利の上昇には，国内長期金利も連動せざるを得なかった。
一方，国内景気が年初に比べ改善したか悪化したかはまだ見極めがたいが，金利の低下を求め
る声が出てくることはよくわかる。しかし，企業にとってのコストには，金利よりも賃金や輸
入コストの方が大きな影響を与える。
・ブンデスバンクが，潜在生産力に応じた通貨量の増加を目指すべきだという点についてはコ
ンセンサスがあるが，同行は現在，まさにそのような政策運営を行っている。
・ここ数ヶ月，国内経済情勢に配慮した政策を求める声が高まっている。ブンデスバンクも，
DM	相場のさらなる低下を容認するというオプションをたびたび検討したが，これはスパイラ
ル的な下落という大きなリスクを伴う，危険な政策と考えられる。そうしたスパイラルを抑制
するのは，ドイツの物価上昇率が外国よりも低くいことに基づく，長期的な	DM	高期待だけ
である。為替相場の下落傾向と外貨準備の減少を放置していれば，そうした信認に対する危機
が生じた可能性がある。
・特別ロンバート制度の導入により，DM	は対ドルで持ち直し，EMS	内では最強通貨の座に
戻った。こうした信認回復の成功により，これまで急上昇してきた長期金利には修正の動きが
出始めている。
・わが国の金利が高水準であることは，国内経済の観点から重荷であるとしても，現状ではブ
ンデスバンクの金融政策に他の選択肢はない。ドイツがインフレ傾向をこれまでのように回避
することに成功すれば，それが経済の健全な成長と高い雇用の最も重要な前提条件を確保する
ことになるといえよう。
新聞各紙は，このブンデスバンク論文を紹介しているが，とくにFAZは，「当紙はブンデスバン
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クの反論に同意するとともに，それが同行に対する批判者が見過ごしている複雑な問題を一般にも
理解できるように説明しているので，ほぼ原文のまま掲載する」と冒頭にコメントしたうえ，異例
の長い記事として紹介している（FAZ1981.3.21	“Die	Bundesbank	antwortet	ihren	Kritikern〈ブン
デスバンクは批判に応える〉”）。
また，SDZ	紙は，「ブンデスバンクは批判に反論」と題する記事のなかで，「論文には書かれて
いないが，中央銀行は最近，DM	に対する信認の危機が近づいていることを感じていたようだ」と
指摘している（SDZ1981.3.2	“Die	Bundesbank	tritt	ihren	Kritikern	entgegen〈ブンデスバンクは批
判に反論〉”）。
さらに同紙は，Franz	Thoma	名の論説記事で，改めてブンデスバンクの金融政策に対する支持
を展開している。
・マルク下落を容認し，これにより生じる将来の上昇期待で資本を呼び込み，金利を下げて投
資を活発化させる，という考えたにも一理はあるが，もし上昇期待が生じなければインフレ圧
力がより高まる，というリスクを考慮に入れる必要がある。他の工業国は2桁インフレを容認
したが，失業率は上昇している。ドイツが持つ切り札は，他国に比較しての安定面での優位だ
けである。他の欧州各国をはじめとする工業国は，石油価格上昇により自分たちが貧しくなっ
たという現実を直視していない。エネルギー節約と，上質で値頃な商品を作って輸出を増やし，
輸入を減らすしか途はない。金利や為替相場でごまかすことはできない（SDZ1981.3.28	
“Widerborstige	Notenbank:	Aber	ein	willfährigeres	Institut	währe	ein	Unglück〈強情な中央銀
行：しかし従順は国民にとって不幸〉”）。
（シュミット首相とペール総裁の正面衝突）
４月に入ると，ブンデスバンクとシュミット首相との間の，全面的ともいえる対立が表面化する。
４月２日にボンで政府・連立与党とブンデスバンクの政策協議会が開催された。その場でシュミ
ット首相がブンデスバンクの引締め政策に対して強い不満を示し，ペール総裁に対し，「非常に危
険な政策運営を行っている」として文字通り面罵するという事態が生じた。盟友である仏ディスカ
ールデスダン大統領とまとめた，産油国資金を利用した低利融資制度にペール総裁が反対したこと
も，シュミット首相の怒りに油を注いだようである。この両者の正面衝突については，しばらくは
関係者間で秘密にされていたようであるが，４月中旬には，会議の場のやりとりの詳細が報道機関
に伝わり，各紙がこの件について，大きく取り上げている。
まず	FAZ	は４月13日の１面に，「首相，ブンデスバンクを攻撃」との記事を掲載した（FAZ1981.4.13	
“Bundeskanzler	Schmidt	attakiert	die	Bundesbank”）。１段20行程度の小さな記事ではあるが，１面
に金融政策に関する記事を掲載するのは，同紙としては異例のことである。そのうえで，経済面で
は「ブンデスバンクと首相の争い」と題する記事で，この対立について詳細に報じている。
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・シュミット首相が安定指向のブンデスバンクの金利政策に反対であることが次第に明確にな
っている。ドイツの高金利政策に苦情を呈した仏バール首相の手紙をブンデスバンクにそのま
ま転送し，フランスに対して同行の立場を弁護する気がないことを明確にした。また。４月２
日の連立政権協議会の場で首相と総裁が激しく対立したことが明らかになった。首相は，「中
央銀行の政策は間違っており，経済にとって有害だ」，と異例の厳しい言葉で非難し，ペール
総裁はこれを侮辱と受け止めた。
・シュミット首相は，フランスと共同で63億	DM	の企業向け優遇貸付け制度を立ち上げる予
定であるが，これをブンデスバンクに対するあてつけのシグナルと考えているようだ。もっと
も，会議参加者は，これがブンデスバンクの政策に影響することはないと見ている。一方，ラ
ムスドルフ経済相はブンデスバンクの政策を支持しており，マットへーファー蔵相も公的な場，
私的な場にかかわらず，同行に対する批判を控えている。
・４月２日の対立は激しく，真夜中過ぎまで続いた協議のあと，挨拶すら交わさないで別れた
参加者もいたとのことだ（FAZ1981.4.13	“Streit	zwischen	Bundesbank	und	Notenbank”）。
SDZ	紙も，翌日には「ペール総裁に圧力」という表題でこの件について伝えるとともに，ブン
デスバンクの立場を支持することを，極めて明解にしている。
・首相とブンデスバンク総裁の関係にひびが入り，激しい言葉が飛び交ったようだ。シュミッ
ト首相が，ペール総裁とシュレージンガー副総裁に極めてきつく当たったことが伝えられてい
る。これは，首相個人の感情や判断や判断を反映したものか。経済相や蔵相は最近でも，ブン
デスバンクの政策を明確に支持すると発言していた。かつて，アデナウアー首相は，当時の中
央銀行の政策について，「首切り斧」と批判したことがあるが，彼は経済政策については素人
だった。
・専門家のなかにも，最近の金利政策を批判する者はいるが，慎重な表現を選んでいる。大幅
な国際収支赤字を抱えるドイツには，他の選択肢などほとんどないからだ。
・ドイツの金利が世界一高いわけではないし，景気が全てブンデスバンクの金利政策にかかっ
ている訳でもない。政府は経常収支赤字改善に乗り出すべきだし，これに労使が賃金決定面で
協力すれば，金利は自ずから下がるはずだ。これくらいのことは，［経済専門家を自認する］
ヘルムート・シュミットなら良くわかっているはずではないか（SDZ1981.4.14	“Pöhl	unter	
Druck〈ペールに圧力〉，［　］内は著者）。
このように，首相とブンデスバンクとの対立の表面化を受けて，ラムスドルフ経済相は記者会見
の場でブンデスバンクの引締め政策について，「他に選択肢はない。マルク安に誘導しても，結局
のところ，それに伴なうインフレを抑制するために，金利の引上げが必要になる」，とする一方，
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この点に関しては，自身とシュミット首相の間に意見の差があることは否定しなかった
（SDZ1981.4.15	“Lambsdorff	verteidigt	Hochzinspolitik	der	Bundesbank〈ラムスドルフ経済相，ブ
ンデスバンクの政策を擁護〉”）。
FAZ	および	SDZ	の両紙は，その後もシュミット首相批判，ブンデスバンク擁護の論説記事を畳
みかけている。
まず	FAZ	は，1981年４月21日に，Walter	Kannengießer	名による異例の１面の論説記事を掲載
した。Kannengießer	は，当時の同紙の経済編集部長であり，これはいわば，同紙の社論と言えよう。
・政治と中央銀行の対立は新しいことではないが，経済政策の成功に責任を負うべき２つの組
織が争うことは，軽い問題ではない。
・シュミット首相は連立政権の協議の場で，ペール総裁に激しい言葉を投げつけたようだが，
そもそもそうした場に中央銀行の参加を求めることが適当か。そのうえ，ブンデスバンクのこ
とを，「国内経済の最大のリスク要因」と公言して憚らない	Roth	の側につくのは，さらに大
きな問題である。
・欧州通貨制度（EMS）を推進したのはシュミット首相であり，この制度を壊すか，インフ
レ共同体にするつもりでない限り，金融緩和など求められないはずだ。
・シュミット首相は，金利の低下を望んでいることを明らかにしている。それなら，ブンデス
バンクが長い目でみて金利を引き下げることを容易にするために，政府が何をしようとしてい
るのかを明確にする，政治的責任がある（FAZ1981.4.21	“Der	Kanzler	und	die	Bundesbank〈首
相とブンデスバンク〉”）。
SDZ	も，翌日の社説欄で，全面的なシュミット批判を展開している。
・景気後退期の高金利政策については，頭ではわかっていても，嬉しいと思うエコノミストは
いない。シュミット首相もそうだろう。
・ものすごい言葉が飛交ったそうだ。いつも極めて世界経済的な次元でものをみるシュミット
首相であれば，ブンデスバンクが置かれている難しい状況を理解していないわけはない。労働
組合や	SPD	党員をなだめるためのアリバイなのか。シュミット首相にはその必要はないはず
だ。
・国内景気の観点からは金利が低いほうが良いし，以前であればそれでも経常収支黒字を達成
できた。しかし，今は生産コストと財政赤字に手をつけるしかない。DM	相場をさらに大きく
下落させ，将来の上昇期待により大量の外貨を引き寄せて金利低下の余地をつくるという案は，
思考実験としては興味深いかもしれないが，それ以上のものではありえない。何よりも，「労
使には常識的な行動を」，「財政には倹約を」という圧力を取り除くために中央銀行がリスクを
とるなどということは，悪魔に心を売ることに近い（SDZ1981.4.21	“Am	Zins	scheiden	sich	
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die	Geister〈金利をめぐる離別〉”，編集委員　Franz	Thoma	の署名記事）。
この間，DW	紙はこの対立に対する直接の記事や論説は掲載していないが，４月15日の他紙記事
紹介面で，「経済の専門家であるはずだけに，シュミットのブンデスバンク批判は極めて意外であ
る。彼は資本流入を促進するために高金利が必要であることをわかっていながら，経済合理性より
も，党内や労組に対する政治的配慮を優先したとしか考えられない」と，シュミット首相を強く批
判する外国新聞（Basler	Zeitung）の記事を伝えている。
一方，この件に関する	Spiegel	の報道をみると，４月13日号の段階では，面罵の件までは把握し
ていなかったようであるが，首相と総裁との関係が険悪になっていることを，中小企業対策をめぐ
る両者の対立に関連して報道している（Spiegel1981.4	“Hilft	den	Kanzler〈首相を助けよ〉”）。
・シュミット首相は，仏大統領と共同で産油国から63億	DM	を調達し，これを経済振興策に
当てる計画を関係者に明らかにした。ドイツ側では，経済復興公庫（KfW:	Kreditanstalt	für	
Wiederaufbau）が資金を市場金利で借入れ，これを優遇金利で中小企業の省エネ投資支援融
資に向けるという，いわば財政制度をバイパスしながら特定分野に資金を流す仕組みである。
・この案について，ベール総裁は，KfW	はこれ以上借入れを増やすよりも財政資金により自
己資本を充実して貸出余力を強めるべきだと執拗に反対し，大規模な海外資金の公的借入れに
は，ブンデスバンク理事会の同意が必要となると指摘した。
・しかし，シュミット首相は，その同意を求めるために総裁をこの会議に呼んだのだ，とペー
ル総裁の反対を冷たくはねつけた。
翌週の４月20日号の	Spiegel	は，ブンデスバンクとシュミット首相の全面対決について，上記の
海外資金導入策の経緯の詳細をも含め，特集記事として大きく報じており，両者間の個人的な感情
のもつれにまでふれている（Spiegel1981.4.20	“Bundesbank:	Zwist	mit	den	Kanzler”〈ブンデスバ
ンク：首相との仲別れ〉）。
・シュミット首相とペール総裁の間の良好な関係は，ブンデスバンク理事会が２月19日にロ
ンバード貸出の原則停止を決めたときに終わっていた。それまで，中央銀行の強硬路線を承認
してきたシュミット首相は，この決定を過剰反応と判断し，他の批判者とともに，ブンデスバ
ンクの金利政策はドイツをひどい不況に追い込むと懸念している。
・４月２日に首相府で開かれた政府，与党とブンデスバンクの連絡会の際に，ついに爆発が生
じた。首相は，ブンデスバンクが「極めて危険な政策を行っている」とペール総裁をしかりつ
けた。その上で，このブンデスバンクの政策を相殺するため，63億	DM	の外国借入れと中小
企業支援を行うとした。
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・その１週間後の閣議では，普段は静かにしているペール総裁がこの案に異論を唱え，両者の
溝は明確になった。もっとも，両者の関係は，以前から余り良好とはいえなかった。シュミッ
ト首相は従来からベール総裁を「少し軽すぎる」とみているし，ペール総裁は，首相が当初，
自分をエミンガー総裁の後任に選ぶのをためらっていたことを恨んでいる。
・閣議でペール総裁が発言したあと，シュミット首相は議論を打ち切り，「原案どおり」と宣
言した。
	さらに同号の	Spiegel	は，この特集記事の一部として，ブンデスバンクの政策に対する支持を
明確に表明するラムスドルフ経済相とのインタビュー記事を掲載している。
・だれも高金利はいやだが，ドイツが抱える経常収支赤字の大きさを考えると，海外金利に追
随するしかない。ドイツの実質金利は近隣諸国よりも高いが，これは国民のインフレに対する
意識を反映したものである。自分は，現在の金融政策を適切と判断している。しかし，誰にも，
そしてとくに首相には，ブンデスバンクをを批判する権利はある。ブンデスバンクは独立性を
有しているが，それは神聖で犯さざるべき存在ということまで意味するものではない
（Spiegel1981.4.20	“Die	Bundesbank	hat	keine	andere	Wahl	:	Lamsdorff〈ブンデスバンクに他の
選択肢なし：ラムスドルフ〉”）。
このように，FAZ	に加え，SDZ	も強いブンデスバンク擁護の立場を明確にした一方，これまで
ブンデスバンクに批判的であった	Spiegel	誌も，シュミット首相とペール総裁の対立については，
どちらかと言えば，中立的な報道姿勢をとっていたといえよう。
なお，SPD	寄りの	FR紙は，この時期には，ブンデスバンク月報掲載論文を取り上げて賃金抑制
を求める同行の姿勢を「ドイツの社会的安寧を脅かすものである」と批判する記事（FR1981.4.16	
“Kleine	Schönheitsfehler〈小さな美貌欠陥〉”を掲載しているものの，シュミット首相とペール総
裁の対立には直接触れていない。
結局のところ，ブンデスバンクとシュミット首相および	SPD	との対立は，連立与党である	FDP，
なかでもラムスドルフ経済相が明確にブンデスバンク側に回り，また主要紙も同様に明確なシュミ
ット首相批判，ブンデスバンク擁護の姿勢を明確にしたことから，いわば完全にブンデスバンク側
の「勝利」となったと評価できよう。
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第６章　その後の展開
その後，シュミット首相は，ブンデスバンクの政策姿勢には引き続き不満を持ちつつも，直接の
中央銀行批判を控え，ドイツの金融引締めの原因の一つである，米国の高金利に批判の矛先を向け
るようになる。
そして，５月中旬には	FAZ	が，シュミット首相とペール総裁が対立している印象を表面的には
抑えようと努力しているとする記事を掲載している
・財界と労組の代表を招いた茶話会に，シュミット首相とペール総裁がともに参加した。その
場に立ちあった人達によれば，両者は，最近の意見対立を財界・労働界の前では継続しないよ
うに努めていたようである。しかし連立政権内には，現在の高金利に関する受け止め方につい
て，対立が残っているのは明らかだ。茶話会参加者の間でも，企業経営者はペール路線を支持
していた一方，労組の代表は経済が金利に振り回されている現状には長く続けられないとの立
場をとっていた（FAZ1981.5.15	“Schmidt	mahnt	zur	Gelassenheit〈シュミット首相は平静を
求める〉”）。
その後のドイツ経済の状況をみると（前掲図表2-4），まず	DM	の対ドル相場は夏場にかけて再
び急落し，一時は	DM2.5/＄にまで下落したが，その背景には，米国金利のさらなる上昇があった。
また，消費者物価の上昇率が12％前後で高止まる一方，生産活動は弱めに推移し，失業率も春に
は一時低下したものの，夏場以降は再び上昇した。すなわち，通貨価値が対外的にも対内的にも低
下する一方で，景気後退に歯止めがかかる兆しは見られなかった。この間，ブンデスバンの金融政
策スタンスには変化はなかった。
こうした経済情勢のもと，マスコミの論調をみると，FAZ，SDZ	の両紙は，いずれもドル相場
の急騰への対応として，金融引締めの強化を求め，とくに6月5日の理事会が政策金利を据え置い
たことを批判している。
・外為市場関係者は，ブンデスバンクが動かないとドル高は止まらないといっていた。まさに
そうなった。４月の導入時に比べ長期金利が２％も上昇していることを勘案すると，少なくと
も特別ロンバート金利は引上げるべきであった。ボン（著者注：政府）がそんなに怖いのか
（SDZ1981.6.6	“Geparkter	Leitzins〈政策金利動かず〉”）。
・ドル高が急騰しているのに，ブンデスバンクは政策決定を見送った。ドル高の根本原因が，
財政赤字削減をめぐる政府の無策にあるにしても，中央銀行は通貨価値維持の責任を果たすべ
きである。為替介入には効果がない。公定歩合を引上げられないのであれば，せめて特別ロン
バート金利を引上げて，通貨価値を守る意図がある明確なシグナルを送るべきである
（FAZ1981.6.9	“Ein	Zeichen	setzen〈シグナルを送れ〉”）。
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景気が一段と後退するなかで，SPD	の	Roth	は再びブンデスバンク批判を行い，「EMS	加盟国が
共同してドルに対する自国通貨の下落を容認し，金利の低下を実現しよう」というフランスの提案
に賛意を示したが（FAZ1981.7.18	“Scharfe	Kritik	an	der	Bundesbank〈強いブンデスバンク批判〉”，
FAZはこれを「インフレ同盟にすぎない」と切り捨てている（同“Inflations-Allianz〈インフレ同
盟〉”）。
1981年秋になると，こうしたドイツ経済の構図にようやく変化がみられるようになる。
すなわち，米国金利が夏場以降，依然高水準ではあるものの，低下に向かうにつれ，DM	の対ド
ル相場は一時反転し，物価上昇率も緩やかに低下する。その一方で，生産活動の低迷は続き，失業
率はさらに高まりを見せる。この間，EMS	内ではマルクはほぼ一貫して最強通貨の位置を保ち，
10月初めにはドイツ・マルクとオランダ・ギルダーの切り上げ，フランス・フランとイタリア・
リラの切り下げが行われる。
こうした状況を受けて，ブンデスバンクは1981年10月に特別ロンバード金利を12％から11％に
引き下げる形で，慎重ながらも金融緩和方向に転じ，（前掲図表６）同金利は，さらに12月には
10.5％，翌1982年１月には10％，３月には9.5％へと相次いで引き下げられる。また，５月には特
別ロンバード制度が停止され，通常のロンバード貸付け制度に復帰し，さらに同年８月以降は，公
定歩合やロンバード金利などの政策金利が順次引き下げられて，本格的な金融緩和に向かっていっ
た。
この時期になると，政権内では連立与党である	SDP	と	FDP	との間の対立が激化し，ついに10
月1日には野党	CDU	の提出した内閣不信任案に	FDP	が同意してシュミット政権は崩壊し，CDUの
コールが首相に選任される。
同日の議会演説において，シュミット首相は，FDP	の財政健全化路線を「デフレ政策」とする
一方，ブンデスバンクに対しても「これまで利下げの余地を十分に使ってこなかったのを改め，遅
ればせになっていた明確な金利引き下げに踏み切るべきである」と強く批判を加えている。
翌日の	FAZ	紙の論説記事は，この演説を強く批判している。
・昨日のシュミット演説で注目に値するのは，ブンデスバンク批判の部分だけだ。中央銀行が，
経済回復を阻み続ける悪者に仕立て上げている。確かに，国内経済情勢から見ると金利水準は
高いが，ドイツは孤島ではなく，国際的にも整合的な政策をとるしかない。これまで，安定重
視の順応政策の重荷を担ってきたのは，もっぱらブンデスバンクであった。シュミット政権は
財政赤の縮小に失敗しており，経常収支の改善とマルクに対する信頼を取り戻すのに成功した
のは，ブンデスバンクの政策のお蔭である。ブンデスバンクには，批判ではなく感謝の言葉が
相応しい（FAZ1981.10.2	“Kritik	statt	Dank〈感謝の代わりに批判とは〉”）。
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第７章　おわりに
本稿では，1980年前後のドイツの金融政策と，中央銀行であるブンデスバンクにとっての政策
運営環境としてのジャーナリズムや政治の動向について，有力な新聞や雑誌の記事を通じてて検討
してきた。以下は，この研究を通じて浮かび上がった幾つかの点を，整理したものである。当然，
研究の性質上，客観的な分析結果の提示といったものではなく，あくまでも調査の過程で筆者にと
って印象的であった点についての，いわば主観的なまとめである。
当時の記事を読んでみて改めて最も印象的であったのは，金融政策をめぐる議論が，ほとんどの
場合，金利と為替相場の動向を中心に展開されていた点である。第２章で説明したとおり，当時の
ブンデスバンクが表明していた金融政策の枠組みは，同行が設定した通貨量目標の実現である。そ
の目標を設定する際には，いわばその内訳として，「当面不可避なインフレ率」をも提示していた。
このため，このブンデスバンクの金融政策運営手法を，最近，多くの中央銀行が用いているインフ
レターゲティングの先駆けとみる論者も少なくない。
この点，当時も，学会やエコノミストの間で，通貨量の動きや目標設定の適切性について活発な
議論が展開されていたことについては，筆者自身も経験している。しかし，今回，改めて，当時の
マスコミの論調を綿密に見直してみると，ジャーナリズムや政治の場においては，これらの点はほ
とんど話題になっておらず，もっぱら高金利をどう評価るするか，マルクの下落を容認すべきか否
かが問題とされている。
もちろん，通貨量目標設定時には，これについての説明や論評が記事として取り上げられている
が，政府とブンデスバンクの間の対立が頂点に達した1981年春の論調をみると，論争の対象はあ
くまでも金利と為替相場であり，メディアの論評も，高金利を容認すべきか否かを巡って展開され
ている。こうした傾向をみると，第１章で紹介した，「金融政策の枠組みについて，国民にある物
語を伝え，コミュニケーションのツールとする」というHolmes［2014］などの視点は，少なくと
もこの時期のブンデスバンクの政策については余り当たっていないように思われる。
第二には，マルク安について，産業界からこれを歓迎する声があっても良いと思われるが，そう
した報道はほとんど見られない点である。ブンデスバンクに対する批判は，専ら労働組合に近い勢
力からの，実質賃金の維持を困難にする要因としての高金利に限られている。言い古されているこ
とであるが，家計・企業をつうじて，ドイツ国民の間に自国通貨の内外価値を維持する必要がある
点について，強いコンセンサスが形成されていたことを，改めて確認した。余談であるが，今回の
調査で金融政策に関する記事を探しながら古い新聞をめくっていると，国外旅行に関する記事や広
告で溢れていたのが印象的であり，国民の多くが休暇を国外で過ごし，マルク相場の動きについて
肌身で感じていたと思われる点も，改めて痛感した。こうした国民の「気分」も，有力紙が一貫し
て金融政策について，いわばタカ派路線を強く支持していた背景になっていたと考えられる。
第三に，こうした有力紙の論調や，そのベースとなる国民の通貨価値安定に対する一般的な支持
に加えて，ブンデスバンクがシュミット政権の圧力をかわせたのには，連立与党の一角である，
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FDP	の支持を取り付けていた点が大きいと思われる点である。とくに，当時のラムスドルフ経済
相が，シュミット首相よりもブンデスバンクを支持することを明確に表明していたことが，決定的
な影響力を持ったといえよう。
第四に，政府と中央銀行が決定的に対立した局面では，シュミット首相とペール総裁それぞれの
個人像や，それまでの確執がかなり前面に出たように思われることも印象的であった。もちろん，
こうした個性のぶつかりや過去からの因縁を巡る話しは，古今東西のマスコミが好み，過大に取り
上げる傾向のある題材であるという点は割り引く必要があるかも知れないが。なお，中央銀行総裁
の政党所属が議論の対象となり，政府と中央銀行の関係に微妙に影響していたと思われるのも，わ
が国との対比からも，興味深い点であった。
第五は，中央銀行の中立性の重要性については，当時のドイツのマスコミは重要で当然のことと
しており，これを脅かすと受け止められるような言動に対しては，極めて敏感かつ批判的に報道し
ていることである。もっともその一方で，1981年央における	DM	の対ドル相場急落局面において，
一部マスコミの催促記事にも関わらずブンデスバンクが政策を据え置いた背景には，４月に大きく
報道された政府との対立表面化が微妙に影響していて，こうした騒ぎを再燃させたくないとの心理
が働いていた可能性を，完全に否定することはできないと思われる。
最後に，当時のマスコミ，とくに保守系紙の論調を振り返ってみると，前述のように，一貫とし
て堅固な金融政策を求める姿勢を貫いていたが，それ以上に強い論調で財政再建を政府に求め続け
ていたことが印象的であった。ブンデスバンクの政策に対する支持も，「高金利にドイツ経済にと
ってマイナスも面あるとしても，政府が財政赤字の縮小に本腰を入れられないでいるのであれば，
仕方がないではないか」という，政府の財政政策姿勢に対する強い批判が裏返しとなった側面が強
かったように思われる。
いずれの点も，最近のわが国経済の状況やマスコミ，政治の論調などを念頭においてみみると，
隔絶の差を強く認識させらたことを指摘し，本稿を閉じることとする。
　以　上
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